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vant-propos 


Ce manuel de cours se propose de présenter de façon synthétique et acces- 
sible l’essentiel des connaissances relatives à la monnaie et au financement de 
l’économie que doivent posséder les étudiants de premier cycle AËS et sciences 
économiques et gestion en se limitant toutefois au cas de la France au sein de la 
zone Euro. Il peut également être utile aux étudiants désirant préparer les 
concours administratifs, aux étudiants de master Banque-Finance venant de cur- 
sus non économiques ou gestionnaires ou à toute autre personne désirant s’ini- 
tier aux phénomènes monétaires. De façon à être accessible au plus grand 
nombre, il évite toute formalisation mathématique inutile et s’appuie sur de 
nombreux exemples. 


Il ne prétend pas à l’exhaustivité en matière de connaissances relatives à la 
monnaie et au financement. Ainsi, les aspects monétaires internationaux, de 
même que les débats théoriques relatifs à la politique monétaire étudiés le plus 
souvent en second cycle, ne sont pas ou peu abordés. Il s’efforce, cependant, de 
présenter les principaux débats actuels relatifs à la monnaie et au financement : 
le rôle et la place des agents financiers français au sein de la zone Euro et dans 
le processus de mondialisation financière, les débats auw des objectifs et des 
décisions de politique monétaire de la Banque centrale européenne, ou encore 
les risques liés au développement des marchés de capitaux. Sur ce dernier point, 
la troisième édition accorde une place importante à la crise financière qui a 
émergé au cours de l’année 2007, à ses mécanismes et à ses principales consé- 
quences. Elle analyse le déroulement de cette crise, dans ses diverses dimen- 
sions (crise immobilière aux États-Unis, crise financière, crise de liquidité et 
crise économique et, derrière ces aspects, crise de confiance). Elle aborde éga- 
lement les modalités d'intervention des autorités monétaires et des autorités de 
régulation des marchés pour remédier à cette crise, là aussi dans ses différentes 
dimensions, et les débats qui entourent leurs actions. Elle met enfin en perspec- 
tive cette crise au sein de l’évolution des modalités de financement de l’écono- 
mie en France depuis 1945. 


De façon à faciliter le travail de repérage des notions fondamentales que doi- 
vent acquérir les étudiants, les définitions les plus importantes sont grisées et un 
résumé est proposé à la fin de chaque chapitre. De même, un index leur fournit 
une clef d’entrée par thème. 
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Pour les étudiants souhaitant des compléments d’information, une bibliogra- 
phie reprend les ouvrages les plus importants ainsi que les principaux sites 
Internet relatifs à la monnaie et au financement. 


Ce manuel de cours est le fruit de plusieurs enseignements relatifs à la mon- 
naie et au financement dispensés respectivement en 1" année d’AES, puis en 
1'° année d’économie et gestion mais aussi, plus récemment, en Master 2 
Banque-Finance à la faculté des Sciences économiques, sociales et de gestion de 
l’Université de Reims. Il a aussi été testé en partie auprès d’étudiants de licence 
d’administration publique et dans la préparation au concours d’attaché territorial 
au CNFPT. Il doit beaucoup : 


— à Gilles Rasselet, responsable de la filière AES à Reims qui, en 1991, m’a 
demandé de reprendre son enseignement et dont le polycopié a été ma clef d’en- 
trée dans le domaine ; 

— aux collègues de l’Université de Reims, membres des équipes pédagogiques 
avec lesquelles j’ai travaillé ; 

— à plusieurs collègues de différentes Universités françaises qui m’ont fait part 
de leurs remarques et suggestions afin de l’améliorer ; 

— aux nombreux étudiants des promotions successives d’AES et d'économie 
et gestion qui, par leurs remarques et leurs questions, ont permis je l’espère, de 
le rendre limpide ; 

— et enfin à Antonin Gaignette, Richard Guillemet et Céline Tilloy, mes relec- 
teurs et relectrice et ami(e)s. 

Qu'ils soient tous remerciés. Il va de soi que je reste responsable des éven- 
tuelles erreurs et omissions. Rien n’étant jamais achevé, remarques et sugges- 
tions sont les bienvenues... 
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ntroduction 


Que l’on s’en réjouisse ou non, la monnaie occupe une place prépondérante 
dans nos économies développées. Elle est, en effet, au cœur de tous les méca- 
nismes économiques dans la mesure où, de façon quasi exclusive, les opérations 
d'achat et de vente s'effectuent en monnaie ; le troc, nous y reviendrons, a prati- 
quement disparu de nos économies. Ainsi, dans notre vie de tous les jours, nous 
sommes confrontés à des phénomènes monétaires : 


— directement au travers de nos actes économiques : en tant que consomma- 
teur, nous utilisons tous les jours cette monnaie, pour acheter des biens et 
services ; en tant que travailleur, nous sommes rémunérés en monnaie ; 


— indirectement au travers des informations économiques et financières qui 
nous parviennent : taux d'inflation, endettement des pays du Tiers-Monde, 
taux de change mais aussi évolution de la consommation finale, du Produit 
intérieur brut. toutes ces informations ou du moins leur calcul présuppo- 
sent l’existence de la monnaie. La monnaie est ainsi au cœur de l'économie 
et son existence conditionne aujourd’hui la quasi-totalité des phénomènes 
économiques. Les interventions des États en faveur des banques mises en 
difficulté dans la crise actuelle attestent de son importance. 


L'objectif de ce manuel est ainsi d’analyser les mécanismes fondamentaux 
de la monnaie et les modalités par lesquelles le financement de l'économie est 
assuré. [l sera divisé en trois parties. 


Dans une première partie, nous nous attarderons sur l’historique, les formes 
anciennes et actuelles de la monnaie, ses fonctions et ses motifs de détention. 


Dans une deuxième partie, nous traiterons la question de la création moné- 
taire. Il s’agira ici d’identifier quels sont les agents qui créent la monnaie, com- 
ment et par qui cette création monétaire peut être contrôlée et quels sont les 
débats actuels que ce contrôle suscite, notamment dans la zone Euro. 


Enfin dans une troisième partie, nous aborderons le financement de l’écono- 
mie en détaillant les différentes modalités de financement possibles d’une éco- 
nomie (financement par les agents financiers ou financement par les marchés) 
en axant notre développement sur le cas de la France. 
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Première partie 


à monnaie, 
de l'historique aux 
formes et fonctions 

actuelles 


Cette première partie comporte quatre chapitres. 


Dans un premier chapitre nous répondrons à une première série de questions : 
qu'est-ce que la monnaie, comment est-elle apparue ? Une des réponses pos- 
sibles met en évidence que la monnaie est apparue parce qu’elle offrait des avan- 
tages dans l’échange. Il s’agira donc d’analyser les avantages de l'échange 
monétaire par rapport à l'échange non monétaire .e.l le troc. Puis nous relativi- 
serons cette analyse qui semble trop restrictive et oublie la dimension sociale de 
la monnaie. 


1. Le. abréviation de id est signifie « c’est-à-dire ». 
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Dans un deuxième chapitre, nous aborderons les formes anciennes prises par 
la monnaie. Nous étudierons ainsi l’évolution des formes monétaires dans l’his- 
toire en mettant en évidence une certaine forme de dématérialisation de la mon- 
naie. 


Nous pourrons alors dans le troisième chapitre aborder les fonctions et les 
formes actuelles de la monnaie. 


La monnaie ainsi définie, nous traiterons enfin dans un quatrième chapitre de 
ses motifs de détention. Autrement dit, nous aborderons les analyses des raisons 
pour lesquelles les agents économiques détiennent de la monnaie. Si nous avons 
tous intuitivement des réponses à ces questions (nous détenons de la monnaie 
pour pouvoir acheter des biens et services ou pour prévoir d’éventuels achats 
futurs..….), nous verrons que les théories économiques s’affrontent sur ce sujet. 
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es raisons 
de l'apparition 
de la monnaie 


i nos économies développées sont des économies monétaires, 

dans l'histoire et dans l'espace, la monnaie n'a pas toujours été 

présente. Si les hommes ont toujours échangé, ces échanges ont 
pu - et dans certains cas aujourd'hui peuvent encore - prendre la forme 
du troc. Cependant, plus ou moins rapidement selon les communautés, 
des instruments monétaires ont fait leur apparition. D'économies non 
monétaires, les économies sont devenues monétaires. Nous présente- 
rons l'analyse traditionnelle de l'émergence de la monnaie (I). Puis nous 
relativiserons cette analyse (11). 


Objectif du chapitre : présenter l’analyse traditionnelle des raisons de l'ap- 
parition de la monnaie et ses principales limites. 

Concepts clés étudiés : troc, échange monétaire, double coïncidence des 
désirs d'échange, coûts d’attente, coûts de transaction, formes 
d'organisation des échanges, prix relatif, prix monétaire, équi- 
valent général. 


analyse de Clower 


Dans une économie où les besoins sont relativement indifférenciés et peu nom- 
breux (chaque individu a peu de besoins, qui, de plus, sont semblables à ceux de 
ses voisins), on peut imaginer que la société s'organise de façon à ce que chacun 
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produise selon ses capacités ce dont l'économie tout entière a besoin. Se met 
donc en place une forme de division du travail, de répartition des tâches, entre 
les différents individus membres de cette société. Chaque individu va alors 
échanger son surplus (les produits qu’il fabrique mais dont il n’a pas besoin) 
contre des produits qu’il désire mais qu’il ne produit pas. Pour que l’échange 
puisse avoir lieu, la double coïncidence des désirs d’échange doit être réalisée. 
Autrement dit, le désir d’échange d’un individu doit coïncider avec le désir 
d’échange d’un autre individu. 


Exemple 


Si un individu souhaite échanger le blé qu’il produit mais dont il n’a 
pas besoin contre du poisson, il est nécessaire qu’il trouve un autre individu 
pêchant le poisson et désirant l’échanger contre du blé. 


Lorsque les sociétés n’évoluent pas ou peu, chaque individu va échanger sa 
production respective dans le cadre d'un rapport d'échange stable. Les individus 
mémoriseront les rapports d'échange. On sait par exemple, dans une société 
donnée, qu'un mouton s'échange contre cinquante kilogrammes de blé ou qu’une 
poule permet d’obtenir dix kilogrammes de pommes, etc. 


Dans cette forme d’échange appelé troc, chaque marchandise exprime la 
valeur d’échange d'une autre marchandise, et ceci dans un rapport bilatéral. 
Dans ce type d’économie non monétaire, il existe ainsi des rapports d’équiva- 
lence simple, c’est-à-dire des rapports d'équivalence entre deux marchandises 
prises une à une. 


Cette forme d’échange peut perdurer dans une société dès lors que les 
besoins et par conséquent les échanges sont peu développés. 


La question est alors de savoir pourquoi la monnaie est apparue. Pour 
comprendre les raisons de son apparition, nous allons reprendre l'exemple déve- 
loppé par R. Clower! en 1969. 


Imaginons une île isolée du reste du monde, relativement vaste, dans laquel- 
le les individus sont dispersés : chaque individu est localisé de façon relative- 
ment éloignée des autres, dispose de savoir-faire particuliers (certains sont agri- 
culteurs, d’autres pêcheurs...) et a des besoins différenciés à satisfaire. 


Étant donné ses compétences et ses besoins différenciés, chaque individu ne 
peut produire individuellement tous les biens permettant la satisfaction de tous 
ses besoins. Il doit donc essayer d'échanger sa production personnelle avec 
d'autres individus produisant des biens dont il a besoin et qu'il ne sait pas pro- 
duire. Par exemple, le pêcheur qui ne sait que pêcher doit se procurer du blé. 


Les individus étant dispersés sur toute l'île, et par conséquent éloignés les uns 
des autres, chaque individu doit se déplacer pour rentrer en contact avec d'autres 


1. Clower R.W., Monetary Theory Introduction, Penguin Books, 1969, cité par C. Ottavj, 1991, 
p. 12-15 et M. de Mourgues, 2000, p. 16-19. 
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individus fabriquant les biens qu’il désire. Ces déplacements vont engendrer dif- 
férents coûts (perte de temps liée au déplacement, fatigue...) appelés coûts liés 
aux échanges (A). Dès lors que l’on suppose que ces coûts ne sont pas compen- 
sés par des avantages liés aux contacts noués avec les autres individus (on 
retrouve ici l’homo-oeconomicus (cf. définition suivante) qui vit de façon tota- 
lement égoïste), les individus vont chercher à déterminer la périodicité de 
l’échange qui permet de les minimiser (B) ainsi que le mode d’organisation des 


échanges autorisant cette minimisation (C). 


L’homo-oeconomicus est la figure centrale de la théorie néoclassique. C’est 
un être qui ne recherche que son intérêt personnel et qui, par conséquent, 
maximise son plaisir et minimise ses peines. 


es coûts liés aux échanges 


Deux types de coûts liés aux échanges peuvent être distingués, des coûts de tran- 
saction (1) et des coûts d'attente (2). 


1) Les coûts de transaction 


Les coûts de transaction correspondent aux coûts engendrés directement par le 
déplacement de l’individu qui souhaite réaliser un échange ainsi que les coûts 
liés au temps et aux efforts requis pour réaliser la double coïncidence entre les 
désirs d'échange. En effet, le temps que l’individu passe à se déplacer est du 
temps perdu : pendant ce temps, il ne produit rien. Il subit donc une perte dont 
le montant peut être estimé par la valeur des marchandises qui auraient pu être 
produites pendant le temps passé à se déplacer. Par ailleurs, le déplacement 
engendre des efforts, de la fatigue, etc. 


Exemple 


Si un individu À possède un kilogramme de viande et souhaite 
l’échanger contre une douzaine d'œufs, il est nécessaire qu’il entre en contact 
avec un individu B possédant cette douzaine d'œufs et désirant son kilogramme 
de viande en échange. Les individus A et B étant localisés à des endroits diffé- 
rents de l’île, l’individu A doit se déplacer pour rencontrer l'individu B afin de 
concrétiser cette double coïncidence des désirs d'échange. 


2) Les coûts liés à l'attente 


Les coûts liés à l’attente peuvent être subjectifs ou objectifs. 
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a) Les coûts subjectifs 


Avant de satisfaire son désir d'échange puis son besoin, un individu doit attendre 
de trouver un autre individu possédant le bien qu’il désire et désirant le bien 
qu’il possède. Les deux individus doivent par ailleurs s’accorder sur les termes 
de l’échange, se. les valeurs d’échange respectives des différents biens. Cette 
attente sera d’autant plus importante que les désirs d'échange sont nombreux et 
différenciés. Cette attente engendre une frustration qui correspond à la non satis- 
faction immédiate du désir d’échange et du besoin, frustration que l’on peut 
appréhender comme un coût subjectif puisqu’elle dépend de chaque individu. 


Reprenons le même exemple : notre individu À désire obtenir une douzaine 
d'œufs contre son kilogramme de viande. Avant de l'obtenir, il va devoir attendre 
de trouver l’individu B qui possède des œufs et qui veuille bien les troquer 
contre de la viande. Mais qui plus est, les individus A et B doivent s’entendre 
sur les termes de l’échange (une douzaine d’œufs contre un kilogramme de vian- 
de ou contre deux kilogrammes, etc.). Tant que l’échange n’est pas réalisé, la 
frustration engendrée par l’attente peut être appréhendée comme un coût. 


b) Les coûts objectifs 


Tant qu’ils n’ont pas réalisé les échanges, les individus doivent stocker leurs 
marchandises respectives, ce qui, là aussi, génère des coûts (entreposage, gar- 
diennage éventuel...). Ces coûts seront d'autant plus importants que les mar- 
chandises à stocker sont périssables : les marchandises peuvent se détériorer 
avant que l’échange n’ait pu être réalisé. L’attente génère donc aussi des coûts 
objectifs. 


Reprenons, toujours le même exemple : notre individu A qui possède un kilo- 
gramme de viande va devoir le stocker jusqu'à ce qu’il rencontre l’individu B qui 
accepte de l'échanger contre sa douzaine d'œufs. Si 15 jours plus tard, notre indi- 
vidu A n'a toujours pas réussi à échanger son kilogramme de viande, il y a de 
fortes chances pour qu’il ne trouve jamais plus quelqu'un qui l'accepte dans cet 
état. 


Les coûts objectifs liés à l'attente regroupent donc les frais de stockage et les 
pertes engendrées par la détérioration subie par les marchandises à échanger. 


a périodicité de l'échange qui minimise les coûts 


Les individus qui sont supposés être rationnels (cf. définition suivante) vont 
donc chercher à minimiser tous ces coûts et à définir la périodicité de l’échange 
qui autorise cette minimisation. 
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La rationalité est aussi un concept clé de la théorie néoclassique : un indivi- 
du est rationnel dès lors qu’il cherche à atteindre son objectif compte tenu des 
moyens dont il dispose et des contraintes qu’il subit. 


Les coûts de transaction que nous appellerons Ct, ie. les coûts qui, nous 
l’avons vu précédemment, sont liés au déplacement lui-même, dépendent de la 
fréquence des déplacements. Plus précisément, ils varient de façon inverse au 
laps de temps séparant deux déplacements. Ainsi, plus le délai entre deux dépla- 
cements est long et moins les coûts seront importants : les coûts sur une année 
seront moins importants si l'individu se déplace tous les trimestres que s’il se 
déplace tous les mois. Ct est donc une fonction décroissante du temps séparant 
deux déplacements. 


Les coûts d'attente, appelés Ca, sont d’autant plus importants que l’attente 
avant d'échanger est longue. Or cette dernière est d’autant plus importante que le 
temps entre deux déplacements est long. Par conséquent, Ca est une fonction 
croissante par rapport au laps de temps séparant deux déplacements. Si l'individu 
doit attendre trois mois entre deux échanges, les coûts subjectifs et objectifs résul- 
tant de cette attente seront plus importants que s’il doit attendre un mois. 


Les individus qui sont censés être rationnels vont chercher à minimiser le 
total des coûts liés à l'échange. 


Exemple 


Admettons que l’on ait cinq périodes de temps différentes, T1 repré- 
sentant par exemple une semaine, T2, 2 semaines et T3, T4 et T5. Pour chacune 
de ces cinq périodes, le tableau 1.1 reprend les coûts liés à l’attente (Ca), les 
coûts de transaction (Ct) et les coûts liés à l’échange (Ce). Ces derniers (Ce) sont 
obtenus en sommant pour chaque laps de temps, les coûts liés à l’attente et les 
coûts de transaction. 


Tableau 1.1 — Exemple de coûts liés aux échanges 


Ca : coûts liés Ct : coûts Ce : coûts liés 
à l'attente de transaction à l’échange 

0 0 

T1 0,8 6 6,8 
T2 1,5 4,5 6 
T3 2,5 3 5,5 
T4 4 2 6 
TS 6 1,5 7,5 


Les raisons de l'apparition de la monnaie © 7 


Pour le laps de temps T1, qui est très court, l’individu se déplace souvent 
pour réaliser des échanges. Par conséquent, les coûts liés à l’attente sont faibles 
(il peut échanger fréquemment) alors que les coûts de transaction sont élevés. 
Pour le laps de temps T2, i.e. pour un temps entre deux déplacements plus long 
ou ce qui revient au même pour une fréquence des déplacements plus faible, les 
coûts d’attente sont plus importants alors que les coûts de transaction diminuent. 
Si on représente sur un graphique les coûts en ordonnée et le laps de temps en 
abscisse, on obtient les courbes suivantes (voir figure 1.1). 


Coûts 
EN 
t 


Laps de temps 


—à— Ca : coûts liés à l’attente —8— Ct: coûts de transaction —#— Ce : coûts liés à l’échange 


Figure 1.1 — Les courbes de coûts liés à l’échange 


La courbe Ca est croissante en fonction du laps de temps séparant deux dépla- 
cements alors que la courbe Ct est décroissante en fonction de ce même laps de 
temps. Les coûts liés à l’échange Ce décroissent jusqu’en T3 où ils sont mini- 
mums puis croissent de nouveau. Le laps de temps T3 qui est le laps de temps 
entre deux déplacements qui minimise les coûts liés à l'échange, sera donc choisi. 


Outre la périodicité de l’échange, les agents peuvent aussi choisir entre dif- 
férents modes d’organisation des échanges. 


es différents modes d'organisation des échanges 


Les coûts liés aux échanges varient selon les différents modes d’organisation des 
échanges (troc, foire, économie monétaire). 


1) Premier mode d'organisation des échanges : le troc 


Dans une économie de troc où les individus cherchent à échanger directement 
leurs marchandises, les coûts liés aux échanges sont très élevés. En effet, pour 
qu'il y ait échange, nous l'avons vu, il est nécessaire que les individus se dépla- 
cent afin de satisfaire la double coïncidence des désirs d'échange. Mais, au-delà 
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de cette double coïncidence, un accord relatif aux quantités à échanger doit être 
établi pour chaque échange. Aïnsi, pour chaque échange, les individus doivent 
s'entendre a priori sur les valeurs d'échange respectives de leurs biens. 
Autrement dit, ils doivent définir les termes de l'échange. Mais de plus, pour que 
l’échange ait lieu, chaque individu doit s’assurer que les termes de l’échange 
ainsi définis ne sont pas susceptibles de se modifier en sa faveur dans l’avenir. 
En effet, si tel était le cas, 1l échangerait aujourd’hui dans des conditions moins 
avantageuses que demain. 


Reprenons toujours l'exemple précédent, même si notre individu A qui pos- 
sède un kilogramme de viande rencontre l'individu B ayant en sa possession une 
douzaine d’œufs, ils doivent s’entendre sur la quantité de viande qui sera échan- 
gée contre des œufs. S’ils entendent sur les termes de l’échange « un kilogram- 
me de viande contre une douzaine d’œufs », ils doivent être certains que ces 
termes de l’échange sont relativement stables. En effet, si un mois plus tard, 
pour obtenir une douzaine d’œufs, il ne faut plus que 500 grammes de viande, 
alors le producteur de viande a tout intérêt, s’il le peut, à attendre pour échanger 
et inversement pour le producteur d’œufs. 


La réalisation de l’échange suppose ainsi que soient réunies plusieurs condi- 
tions (double coïncidence des désirs d’échange, relative stabilité des termes de 
l’échange, etc.). 


2) Deuxième forme d'organisation des échanges : les foires 


Dans une économie de foires, tous les individus se réunissent en un même lieu, 
en quelque sorte un marché, dans lequel offreurs et demandeurs de marchan- 
dises se rencontrent. Dans de telles conditions, la double coïncidence des désirs 
d’échange est plus aisée. Il est, en effet, plus facile de procéder à des échanges 
si tous les agents sont rassemblés en un même lieu. Les coûts liés à l’échange 
diminuent donc. 


Ces coûts seraient encore plus faibles si on mettait en place des postes de 
vente connus de tous les individus dans lesquels se déroulent les échanges de 
deux biens ; chaque bien exprimant la valeur d’échange de l’autre bien. 


Enfin, un bien précis peut être choisi afin de servir dans tous les échanges. 
Les échanges deviennent alors monétaires. 
3) L'économie monétaire : troisième forme d'organisation des échanges 


Dès lors qu’apparaît la monnaie, les coûts liés à l’échange diminuent de façon 
considérable. Toutefois, il est possible ici de distinguer deux types de monnaie, 
la monnaie marchandise et la monnaie fiduciaire. 


a) La monnaie-marchandise 


La monnaie-marchandise est un bien qui présente des qualités reconnues par 
tous les individus d’une communauté et qui sert de contrepartie dans tous les 
échanges. Cette monnaie-marchandise devient l'instrument de tous les échanges 


Les raisons de l'apparition de la monnaie e 9 


(chaque individu échange ce dont il a besoin contre cette marchandise, qu’il aura 
obtenue en vendant sa propre production). Elle acquière le statut d’équivalent 
général. 


Un équivalent général est une marchandise qui exprime la valeur d'échange 
de toutes les autres marchandises, c’est-à-dire une marchandise qui permet de 
définir un rapport d'échange simple avec toute autre marchandise. 


Toutes les autres marchandises expriment leur valeur d’échange au travers de 
l’équivalent général. La double coïncidence des désirs d’échange n'est plus 
nécessaire. Il suffit en effet à un individu de posséder la monnaie-marchandise 
pour acquérir tous les biens dont il a besoin. Les coûts liés à l’échange sont 
encore moins élevés. 


Ce faisant, cette monnaie-marchandise devient l'étalon des valeurs et permet 
de simplifier le système des prix. Dans une économie sans monnaie, pour que 
des échanges se déroulent, il convient en effet de définir les prix relatifs des 
biens les uns par rapport aux autres. Ainsi, dans une économie à n biens, il exis- 

n(n — 1 n(n — 1) 


te no prix relatifs, c’est-à-dire ne combinaisons de deux biens 


parmi ñ. 


En revanche, dans une économie dans laquelle un bien devient la monnaie, il 
n'existe plus que (7 —1) prix monétaires. 


Exemple 


Soit une économie dans laquelle il n'existe pas de monnaie et dans 
laquelle les échanges portent seulement sur trois biens (du pain, du vin et du fro- 
mage). Dans cette économie, il convient de définir : 


— le prix du pain par rapport au vin, 
— le prix du pain par rapport au fromage et enfin, 
— le prix du vin par rapport au fromage. 


Autrement dit, dans cette économie à trois biens, 1l existe trois prix relatifs, 


2 
Imaginons maintenant que le pain serve systématiquement de contrepartie 
dans les échanges. Il devient la monnaie-marchandise qui permet de mesurer la 
valeur d'échange des deux autres biens. II ne reste plus que deux prix monétaires 
à définir : 


_— —— 5e) 
soit trois rapports d'équivalence simple [| ———— |}. 


— le prix du vin par rapport au pain ; 
— le prix du fromage par rapport au pain, soit (3 — 1). 


Le système des prix est donc simplifié ainsi que les échanges. Il suffit de pos- 
séder du pain pour pouvoir acquérir tous les autres biens. 
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Aïnsi dans une économie où sont échangées 100 marchandises, on dénombre 
100 (100 — 1/2 prix relatifs soit 4950 et seulement 100 — 1, .e. 99 prix moné- 
taires. 


S1 cette forme d'organisation des échanges minimise les coûts liés à l’échan- 
ge par rapport aux modes d’organisation précédents, subsistent néanmoins des 
coûts liés à la production de la monnaie-marchandise. En effet, pour la produi- 
re, les individus utilisent des facteurs de production, qui, s’ils n’avaient pas à la 
produire, pourraient être employés autrement. Afin d'économiser des facteurs de 
production, les individus vont alors créer une monnaie non marchandise, i.e. une 
monnaie qui n’a plus de valeur intrinsèque liée à sa qualité de marchandise. 


Une valeur intrinsèque est une valeur propre au bien en question. Le sel à 
une valeur intrinsèque résultant de sa capacité à saler les aliments. Les outils 
ont une valeur intrinsèque qui résulte de leur utilisation en qualité d’outil, ou 
si on raisonne en termes de valeur-travail de la quantité de travail nécessaire 
pour les produire. 


b) La monnaie fiduciaire 


La monnaie fiduciaire (en latin fiducia signifie confiance) est une monnaie qui 
n’a plus de valeur intrinsèque ; sa valeur ne repose que sur la confiance qu'ont 
les individus dans les institutions qui l'émettent. Cette monnaie a donc une 
valeur résultant uniquement de l'utilité que représente sa fonction pour les indi- 
vidus qui l’utilisent dans les échanges. 


Si l’on représente sur un graphique (cf. figure 1.2), la diminution des coûts 
liés aux échanges lors du passage du troc à une économie monétaire, on obtient 
les courbes de Clower. Aïnsi qu’on peut le constater sur ce graphique, l'utilisa- 
tion de la monnaie minimise les coûts liés aux échanges et réduit le laps de 
temps entre les échanges. 


Coûts liés à l'échange 


Poste de vente 


. A Monnaie-marchandise 
Monnaiet fiduciaire 


Laps de temps 


Figure 1.2 — Les courbes de Clower 
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Ainsi, lorsque les échanges et donc les besoins à satisfaire sont peu nom- 
breux, les individus peuvent supporter des coûts liés à l’échange relativement 
importants mais pour un nombre d’échanges réduits. En revanche, lorsque les 
besoins des individus s’accroissent et se différencient, il devient nécessaire pour 
les satisfaire d’accroître le volume et la nature des échanges. Afin de se procu- 
rer les biens et services leur permettant de satisfaire tous leurs besoins, les indi- 
vidus doivent alors rentrer en contact avec de plus en plus d'individus dans leur 
propre communauté mais aussi à l'extérieur de cette communauté. Les échanges 
se développant, il devient nécessaire d’avoir une marchandise qui puisse 
s’échanger contre toutes les autres marchandises. 


L'émergence de la monnaie est donc une étape décisive dans l'organisation 
des échanges. Si l'échange est possible sans monnaie (troc), la monnaie a per- 
mis leur développement (dits alors échanges monétaires) permettant ainsi une 
satisfaction accrue des besoins. 


Dans l’analyse que nous venons d’évoquer, le troc est considéré comme un 
« échange marchand primitif » et la monnaie comme un moyen de simplifier les 
échanges et donc la vie des hommes. La monnaie est ainsi uniquement un ins- 
trument qui facilite l’échange. Elle ne change pas le fondement des échanges ni 
le rapport entre les hommes, ce qui, nous allons le voir, est discutable. 


émergence de la monnaie : 
au-delà d'une analyse économique 


Ainsi que le soulignent M. Aglietta et A. Orléan! mais aussi B. Courbis, 
E. Froment et J.M. Servet?, l’analyse précédente, que ces derniers qualifient de 
« robinsonnades », repose sur des hypothèses qui sont contredites par de nom- 
breuses études anthropologiques. Nous nous contenterons de présenter ici deux 
critiques. La première remet en question la vision selon laquelle le troc serait 
uniquement un échange marchand primitif dont les inconvénients pousseraient 
les hommes à inventer la monnaie. Dans une telle optique, la monnaie n’appa- 
raîtrait qu'avec le développement des échanges et des sociétés (A). La seconde 
discute l’idée selon laquelle la monnaie ne change rien à l’échange, elle est sim- 
plement considérée comme un instrument d’échange plus efficace (B). 


1. Aglietta M. et Orléan A., La monnaie entre violence et confiance, Paris, Odile Jacob, 2002, p. 9. 
2. Courbis B., Froment E. et Servet J.M., « Enrichir l’économie politique de la monnaie par l’his- 
toire », Revue Économique, n° 2, 1991. 
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a remise en question de la vision étroite du troc 
comme échange marchand primitif 


La vision du troc en tant que forme primitive de l’échange marchand a été for- 
tement critiquée. En effet, d’une part, si les échanges sont consubstantiels à 
l’homme, ces échanges ne sont pas nécessairement des échanges marchands au 
sens où ce qui importe n’est pas tant l’objet à échanger que l’échange lui-même. 
Autrement dit, le fait d'échanger est plus important que le contenu de l’échan- 
ge. Il peut donc y avoir inégalité dans l’échange!. Le troc ne peut donc être 
considéré comme une forme primitive de l’échange marchand. Aïnsi, le don, qui 
était une forme d’échange, avait une logique différente de celle de l’échange 
marchand. Il s’agissait, en effet, d’une forme de codification des rapports 
sociaux : obligation sociale de donner, de recevoir, ou encore de rendre. 


De même, dans l’échange silencieux (dépôts des objets par chacun des 
échangistes, mais sans rencontre entre eux) ou encore pour les échanges à volu- 
me égal (les individus échangent des paniers de biens), l’objectif est avant tout 
d’échanger, de consolider ou de créer des liens sociaux. 


D'autre part, pour d’autres auteurs dont M. Aglietta et A. Orléan?, le troc ne 
peut être un échange marchand primitif dans la mesure où l’échange marchand 
présuppose l’existence de la monnaie. Cette dernière préexiste à l’échange mar- 
chand. Si sans la monnaie, l’économie marchande ne peut exister, alors le troc ne 
peut être de l’échange marchand primitif. En effet, la monnaie permet de socia- 
liser la violence qui résulte de l’opposition entre les individus poursuivant leur 
propre intérêt. C’est elle qui autorise la socialisation des individus au sein de la 
société marchande. La monnaie est ainsi l'institution qui, dans l’économie, per- 
met de discipliner les rapports des échangistes, qui sont nécessairement rivaux. 


La socialisation peut être définie comme l’intégration d’un individu dans un 
groupe. 


Par ailleurs, le troc réapparaît parfois y compris dans des sociétés mar- 
chandes. On a vu ainsi réapparaître depuis le début des années 1980 au Canada 
et plus récemment en France (1994) des systèmes d’échanges sous forme de 
troc, qui ne correspondent pas à des échanges marchands$ même primitifs. Dans 
ces Systèmes d’échange locaux (SEL) ou Local Exchange and Trading Systems 
(LETS) dans les pays anglo-saxons, les individus vont ainsi échanger des biens 
ou des services qu’ils produisent eux-mêmes sans passer par un instrument 
monétaire. L'objectif de ces SEL est d’organiser une réciprocité entre les per- 


1. La question de l’égalité dans l’échange peut même ne pas se poser. 

2. Idem. 

3. Cf. Blanc J. et Ferraton C., Une monnaie sociale ? SEL et économie solidaire, colloque du 
LAME, Reims, 2001. 
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sonnes adhérant au SEL, de lutter contre l’exclusion de certaines personnes et 
de développer des rapports sociaux qui ne soient pas fondés sur l’échange mar- 
chand. Les échanges vont alors se réaliser avec comme unité de mesure le temps 
passé à la production du bien ou du service, et ceci quel que soit le bien ou le 
service. De même, dans certains cas, comme par exemple en Argentine en 2002, 
une crise financière grave peut conduire à une réapparition du troc. 


Dès lors, la vision linéaire partant du troc pour aboutir aux échanges moné- 
taires avec des instruments monétaires de plus en plus dématérialisés peut être 
contestée, nous y reviendrons. 


De même que le troc n’est pas toujours une forme primitive de l’échange mar- 
chand, la monnaie n’est pas uniquement un instrument de cet échange marchand. 


a monnaie : uniquement un instrument 
de l'échange marchand ? 


B. Courbis, E. Froment et J.M. Servet! ou encore J.M. Servet? montrent que 
les formes anciennes de la monnaie ne peuvent être comprises uniquement 
comme des instruments de l’échange marchand. Les paléomonnaies, selon l’ap- 
pellation de J.M. Servet, c’est-à-dire des biens qui n’ont d’autre utilité que de 
circuler, comme les coquillages par exemple, ont d’autres fonctions. Elles per- 
mettent, en effet, aux membres qui les possèdent de reproduire des rapports de 
domination, de pouvoir. Elles permettent de codifier les rapports sociaux. Leur 
détention détermine le rang de l’individu dans sa communauté, sa capacité à 
prendre une épouse, etc. Ces monnaies sont ainsi transmises lors de l’alliance 
entre deux familles ou en compensation suite à une offense, à un meurtre. 


La monnaie, joue ainsi un rôle dans la socialisation des individus. Elle crée 
du lien social. C’est un langage commun entre des individus, c’est un signe 
d’appartenance à une communauté. Ainsi, pour M. Aglietta et A. Orléan*, « la 
monnaie n’est pas seulement, ni même principalement un bien économique. 
C’est une expression de la communauté dans son ensemble. » Comme l’avait 
déjà mis en évidence K. Polanyi*, la monnaie est un moyen de communication 
au sein d’une communauté tout comme l’est le système des poids et mesures. La 
monnaie ne peut donc être étudiée uniquement d’un point de vue strictement 
économique ou, ce qui revient au même, comprendre la monnaie exige de réin- 
tégrer l’économique dans le social dans lequel il est encastré”. 


1. Courbis B., Froment E. et Servet J.M., « Enrichir l’économie politique de la monnaie par l’his- 
toire », Revue Économique, n° 2, 1991. 

2. Servet J.M., « Genèse des formes et pratiques monétaires », Cahier Monnaie et financement, 
Université Lumière Lyon II, 1981, n° 11. 

. Aglietta M. et Orléan A., La monnaie entre violence et confiance, Paris, Odile Jacob, 2002, p. 9. 

. Polanyi K., La grande transformation, Gallimard, 1983. 

. Traduction française dominante d’embedded de Polanyi K., Courbis B., Froment E. et Servet 
JM. o.c. p. 318, traduisent enbedded par « engluée ». 
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Par ailleurs, si l'apparition de la monnaie a permis effectivement le dévelop- 
pement des échanges, il est illusoire de croire qu’elle ne change rien à l’échan- 
ge. En effet, la monnaie en s’intercalant entre les échangistes change quelque 
chose aux rapports qui existent entre les hommes : elle fait régner la valeur 
comme support principal des rapports sociaux. Tout devient monnayable, éva- 
luable. L'homme lui-même et plus précisément son travail sont mesurés par les 
quantités de valeur qu'il permet d'engendrer. Ainsi, en affranchissant de la 
double coïncidence des désirs d'échange, la monnaie est devenue un facteur de 
liberté pour ceux qui la détiennent. Elle peut ainsi être considérée comme un 
facteur de liberté de choix actuel et futur. Il suffit de posséder de la monnaie 
pour choisir l’objet de l’échange et sa date. Mais, elle exclut de cette liberté ceux 
qui n'en possèdent pas : l'homme ne peut acquérir ce dont il a besoin s’il n’en 
détient pas. 


La monnaie est enfin un signe de pouvoir, pouvoir des hommes qui en 
détiennent sur les autres qui en désirent, puisqu'elle permet d’acheter leur tra- 
vail ; pouvoir aussi de l’autorité qui la frappe, d’où les réticences qui sont appa- 
rues envers la monnaie unique : pour un État, abandonner sa monnaie c’est aban- 
donner une parcelle de pouvoir. Dans l'Histoire, on y reviendra, le souverain en 
battant monnaie marquait son territoire. 


Pour conclure, la monnaie est donc aussi autre chose qu’un phénomène éco- 
nomique ou plus exactement comme tout phénomène économique, elle a aussi 
une nature sociale. 


À retenir 
De l’analyse traditionnelle de la monnaie, nous retiendrons que la monnaie 
présente les avantages suivants : 

— diminution des coûts de l'échange ; 

— affranchissement de la double coïncidence des désirs d’échange ; 

— satisfaction accrue des besoins ; 

— simplification du système des prix ; 

— accroissement de la production et de la productivité de la société ; 


— développement de nouvelles formes d’activités (stockage, conditionne- 
ment, négoce). 


Mais cette analyse strictement économique de l’émergence de la monnaie 
peut être contestée. Le troc n’est pas un échange marchand primitif et la mon- 
naie n’est pas seulement un instrument facilitant cet échange marchand. On 
ne peut omettre qu’elle a aussi une dimension sociale. 
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es formes anciennes 
de la monnaie 


ans l'histoire et à des moments différents dans l'espace, la mon- 

naie est apparue sous la forme d'instruments monétaires de 

nature très différente (marchandise, ornement, etc.). Puis pro- 
gressivement, les agents économiques ont cherché à concevoir des ins- 
truments monétaires plus faciles d'utilisation. Nous aborderons dans ce 
chapitre les différentes formes d'existence que la monnaie a prises dans 
l'histoire en détaillant successivement la monnaie-marchandise, la mon- 
naie métallique, les billets et la monnaie scripturale, même si cette suc- 
cession ne doit pas nécessairement s'entendre d'un point de vue chrono- 
logique. 


Objectif du chapitre : identifier les différentes formes de la monnaie et sa 
dématérialisation progressive et présenter quelques questions 
théoriques soulevées par l’émergence de ces différentes 
formes. 


Concepts clés étudiés : bimétallisme, loi de Gresham, monométallisme, 
invention de Palmstruch, controverse Banking school- 
Currency school, Gold Species Standard (régime simple d’éta- 
lon or), Gold Bullion Standard (régime d’étalon-lingot d’or), 
cours légal, cours forcé, pouvoir libératoire. 
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a monnaie-marchandise 


Les premières monnaies étaient des objets, des marchandises, qui tiraient initia- 
lement leur valeur de leur emploi en tant que marchandise, autrement dit qui 
avaient une valeur intrinsèque, même si les paléo-monnaies, que nous avons déjà 
évoquées, n'avaient pas d’autre utilité que celle liée à leur statut de monnaie. 
Les marchandises qui étaient choisies pour remplir les fonctions de la monnaie 
devaient être appréciées de toute la communauté dans laquelle elles sont appa- 
rues. Différents types de marchandises ont joué ce rôle : 


— une marchandise satisfaisant un besoin essentiel pour l'ensemble de la 
communauté. C’est le cas par exemple du bétail chez les éleveurs (pécu- 
niaire provient du latin pecus qui signifie bétail). Le bœuf a ainsi été utili- 
sé comme monnaie-marchandise en Égypte du temps des Ramassides ou 
encore chez les Grecs et les Romains jusqu'aux VI® et V® siècle avant 
Jésus-Christ, de même chez certains germains!. C’est le cas de la morue à 
Terre-Neuve, de l’épi d’orge en Mésopotamie, il y a 6 000 ans, de la feuille 
de thé dans le sud de l’Asie, du tabac en Virginie, des fèves de cacao chez 
les Aztèques, etc. ; 


— une marchandise ayant valeur d'ornement. C’est le cas des coquillages 
comme le cauri en Chine, en Inde ou encore au Brésil et même en Afrique 
jusqu’au début du XX® siècle. C’est le cas aussi des pierres précieuses 
telles que les turquoises chez certains Indiens d’ Amérique ; 


— des instruments de travail (haches, pelles en fer, en Afrique centrale par 
exemple, hameçons dans certaines îles du Pacifique) ; 


— une marchandise fréquemment échangée avec d'autres communautés (sel 
chez les Incas, en Abyssinie). 


La monnaie-marchandise a donc une double utilité : une utilité spécifique en 
tant que bien satisfaisant un besoin particulier et une utilité universelle en tant 
qu'instrument d'échange. 


Cependant, très rapidement une monnaie particulière, la monnaie métallique 
va s’imposer. 


a monnaie métallique 


Il est difficile d’identifier précisément l’émergence initiale de la monnaie métal- 
lique dans le temps et dans l’espace, d’autant que nous allons y revenir, il exis- 


1. Cf. Mandel E,, Traité d'économie marxiste, Éditions 10/18, Tome 1, 1962, p. 85. Le choix du 
bœuf comme unité de compte résulte parfois de son statut de symbole faisant l’objet de sacri- 
fices rituels. Dans l’antiquité, la souveraineté provient bien souvent du sacré. 
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te différents types de monnaies métalliques. Selon les uns!, elle apparaît au III° 
millénaire avant Jésus-Christ, selon d’autres auteurs, en Grèce entre le VIII 
siècle et le VIe siècle avant Jésus-Christ ou en Chine plus d’un millénaire avant 
notre ère? ou encore à Rome en — 269 3. On a ainsi retrouvé en Mésopotamie des 
tablettes datant du deuxième millénaire avant J.-C. sur lesquelles étaient indi- 
quées des sortes de listes de prix exprimés en sicle d’argent*. 


S1 les premiers métaux utilisés comme monnaie furent des métaux non pré- 
cieux (fer, cuivre, bronze), très rapidement, les métaux précieux se sont imposés 
(A) et différents systèmes métalliques ont vu le jour (B). 


es avantages des métaux précieux 
aux formes différentes de leur utilisation 


Ainsi que le soulignait déjà Malthus en 1820 *, les métaux précieux possèdent 
des qualités essentielles susceptibles d’expliquer leur utilisation croissante 
comme monnaie (1). Leurs modes d’utilisation ont néanmoins été différents (2). 


1) Les qualités des métaux précieux 


La divisibilité : il est en effet possible de les diviser en éléments de petite dimen- 
sion, dont la valeur est proportionnelle au poids et qui peuvent ainsi être facile- 
ment transportables. Ce faisant, cette divisibilité permet d'effectuer des règle- 
ments de valeurs différentes. 


L'inaltérabilité : ils ne s'abîment pas, notamment au contact de l'air, ce qui per- 
met un stockage facile, sans risque de détérioration. En d'autres termes, ils sont 
caractérisés par une durabilité importante, ce qui n’était pas nécessairement le 
cas des monnaies marchandises de nature alimentaire. Cette caractéristique est 
importante dans la mesure où elle autorise un report des achats dans le futur. 


La malléabilité : leur travail est relativement simple. Il est ainsi facile d'obtenir 
un poids précis, de faire figurer un signe attestant le poids ou une effigie. 


Ils sont aussi caractérisés par une relative rareté et une valeur intrinsèque relati- 
vement élevée sous un faible volume. Autrement dit, ils ont une grande valeur 
pour un poids et un volume réduit. Cette caractéristique rend facile leur usage 
lors de transactions importantes. Par ailleurs, ils sont suffisamment rares pour 


1. Rivoire J., Histoire de la monnaie, PUF, 1989, p. 9. 

2. Brana S. et Cazals M., La monnaie, « les Topos », 1997, p. 10. Cf. la chronologie proposée par 
J. Rivoire, Histoire de la monnaie, PUF, 1989, p. 121. 

3. Rivoire J., Idem, p. 16. 

4. Cf. Mandel E., Idem, p. 84. 

5. Malthus TR., Principes d'économie politique considérés sous le rapport de leur application 
pratique, Calmann Levy, 1969, p. 32. 
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que leur valeur soit reconnue par les individus tout en étant en quantité suffisante 
pour effectuer des transactions. En effet, une trop grande rareté compromettrait 
leur utilisation comme instrument des échanges. 


Ils sont facilement reconnaissables : ceci permet d'éviter les contrefaçons (par 
exemple en les pesant). Ceci est nécessaire à l’instauration de la confiance dans 
ce type de monnaie. En effet, une monnaie ne peut être utilisée de façon durable 
que si les agents ont confiance en elle. 


2) L'évolution dans les formes d'utilisation des métaux précieux 


L'or et l'argent ont ainsi circulé initialement sous forme de morceaux de métal 
sans poids ni forme précise. Pour toute transaction, il fallait peser, vérifier la 
pureté du métal afin de ne pas être lésé dans la transaction. Cette phase est appe- 
lée phase de la monnaie pesée. Les échanges étaient donc ralentis. 


Les hommes ont alors décidé de donner aux morceaux de métal un poids et 
une forme définis à l’avance, qui garantissaient le poids de métal pur contenu 
dans chaque pièce, ce qui accélerait les transactions. Le métal a donc été initia- 
lement fractionné en morceaux (pièces, boules, lingots, etc.) sur lesquels était 
apposée une indication du poids. C’est ce qu'on a appelé la phase de la monnaie 
comptée. On trouve des traces de cette monnaie comptée dès le troisième millé- 
naire avant Jésus-Christ par exemple en Chine ou encore en Mésopotamie. Si la 
monnaie comptée facilitait les transactions, il fallait néanmoins vérifier pour des 
transactions importantes les indications figurant sur les morceaux de métal. 


La monnaie a ensuite été frappée en apposant sur le morceau de métal sa 
valeur exprimée en poids de métal, ainsi qu’un signe distinctif permettant 
d'identifier le frappeur. On trouve des traces de cette phase de la monnaie frap- 
pée dès le VII siècle avant Jésus-Christ autour de la mer Egée. Puis, la frappe 
des pièces se répand un peu partout dans le monde. 


Initialement, les indications étaient frappées par des fondeurs privés. Puis les 
autorités politiques et religieuses se sont emparées du monopole de la frappe. La 
monnaie a ainsi été frappée à l'effigie du seigneur dans le système féodal puis 
du roi avec indication du poids. C'est ce qu'on a appelé ensuite le droit régalien 
de battre monnaie. Pépin le Bref s’octroie ainsi ce monopole en 755. La mon- 
naie devient dès lors un symbole du pouvoir. En donnant cours à sa monnaie, le 
prince, le roi marque son territoire. Et pour faire accepter cette monnaie, il dis- 
pose d’un moyen très simple puisqu'il lui suffit de l'exiger pour le paiement des 
impôts. 

Outre l’affermissement de son prestige personnel et de son pouvoir politique, 
ce monopole permet au souverain d’obtenir des revenus, d’autant plus impor- 
tants que certains souverains ont pu « tricher » sur le contenu métallique des 
pièces, dissociant alors valeur en métal et valeur nominale de la pièce. 


Plusieurs systèmes métalliques utilisant un ou plusieurs métaux se sont suc- 
cédé dans l'histoire. 
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u bimétallisme au monométallisme 


Deux grands systèmes métalliques ont marqué l'histoire : le bimétallisme or et 
argent (1) puis, compte tenu des inconvénients du premier, le monométallisme 


(2). 
1) Le bimétallisme or et argent 


En France, sur proposition de Bonaparte, alors premier consul, le bimétallisme 
or et argent fut institué par les lois des 7 et 17 germinal de l’an XI (soit des 28 
mars et 7 avril 1803), instaurant le franc germinal. 


Aux termes de ces lois, un franc germinal était égal à 4,5 g d'argent pur et 
0,29033 g d'or pur ; les pièces de vingt francs devant être frappées en or. 


Il découlait de cette loi, que les pièces d'or et d'argent étaient liées entre elles 
par un rapport légal (ou pair légal) dont la valeur était fixée à un gramme d'or 
pour 15,5 grammes d'argent. En effet, le rapport d'échange entre l’or et l’argent 


est de soit 15,5. 


4,5 
0,29033 

Outre l’existence d’un pair légal, ce système était aussi caractérisé par une 
frappe libre de l'or et de l'argent. En effet, tout individu pouvait se présenter à 
l'Hôtel des monnaies et échanger son or ou son argent contre des pièces d'or et 
d'argent pour un montant équivalent, déduction faite d'une faible somme repré- 
sentant les frais de frappe. Ces lois autorisaient aussi l’importation ou l’expor- 
tation des deux métaux et des pièces. 


Enfin, ces pièces d'or et d'argent circulaient librement en même temps et 
étaient utilisées pour régler toute dette quel qu’en soit le montant. Autrement dit, 
ces pièces avaient un pouvoir libératoire illimité. 


Le pouvoir libératoire d’une monnaie est sa capacité à se libérer d’une dette. 


On pouvait donc se libérer de n’importe quelle dette avec des pièces d’or ou 
d'argent. 


Pour résumer, le bimétallisme présentait donc les caractéristiques suivantes : 
— un rapport légal fixe entre l'or et l'argent ; 

— la frappe libre de l'or et l'argent ; 

— un pouvoir libératoire illimité de l'or et de l'argent. 


2) Des inconvénients du bimétallisme au monométallisme 


S1 le bimétallisme or et argent a fonctionné durant toute la première moitié du 
XIX® sans problème majeur, à partir de 1850, et en raison de ses caractéris- 
tiques, il va rencontrer des problèmes et être remplacé par le monométallisme. 
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En effet, si dans le système bimétallique, le pair légal, c’est-à-dire le rapport 
légal entre l'or et l'argent était fixe (1 g d'or pour 15,5 g d'argent), le pair com- 
mercial (le rapport commercial), en revanche, pouvait varier en raison des fluc- 
tuations des cours de l'or et de l'argent sur le marché commercial. 


Exemple 


Si des mines d'or étaient découvertes, la quantité d'or sur le marché 
s’accroissait, ce qui se traduisait alors par une dépréciation de l’or par rapport à 
l'argent. Au pair commercial, un gramme d'or ne permettait plus d'obtenir, par 
exemple, que 14 grammes d'argent. Inversement, dans le cas de découvertes de 
mines d'argent, l'argent se dépréciait. Un gramme d'or permettait alors d'obtenir, 
par exemple, 18 grammes d'argent. 


La « bonne » monnaie (la monnaie dont la valeur s’est appréciée par rapport 
à l’autre sur le marché commercial) va alors disparaître de la circulation dans le 
pays ; « la mauvaise monnaie chasse la bonne ». Cette loi est appelée loi de 
Gresham, du nom du Chancelier de l’échiquier du XVI siècle qui est supposé 
l’avoir exprimée. Toutefois, selon d’autres auteurs!, cette loi aurait aussi été 
découverte par Nicolas Oresme, philosophe français du début du XIV® siècle, 


auteur du Traité sur l’origine, la nature, le droit et les mutations des Monnaies?. 


Trois raisons permettent d’expliquer la disparition de la bonne monnaie du 
territoire : 


— premièrement, les individus désirant épargner vont avoir tendance à conser- 
ver la bonne monnaie puisque sa valeur s’est appréciée et à utiliser la mau- 
vaise dans les transactions ; 


— deuxièmement, les individus effectuant des paiements à l'étranger auront 
tout intérêt à utiliser la bonne monnaie à l'étranger où seul le rapport com- 
mercial entre les deux métaux est reconnu ; 


— enfin, les spéculateurs peuvent échanger la bonne monnaie à l’étranger au 
pair commercial puis revenir avec la mauvaise monnaie et l’échanger à 
l'Hôtel des monnaies contre de la bonne monnaie, puis repartir à l’étranger, 
etc. 


Exemple 


Supposons que la valeur de l’or se soit appréciée et que le rapport com- 
mercial entre l'or et l'argent soit de 16 sur ce marché alors que le rapport légal est 
de 15,5. Un kilogramme d'or sur le marché commercial permet donc d'obtenir 16 
kilogrammes d'argent, au lieu de 15,5 kilogrammes au pair légal. L'or, qui est 
dans ce cas la bonne monnaie, va disparaître de la circulation sur le territoire. 


1. Cf. Marchal J. et Poulon F., Monnaie et crédit dans l’économie française, 1987, Cujas ; ou encore 
Aglietta M. et Orlean A., « la monnaie entre violence et confiance », Economica, 2002, p. 135. 

2. Que l’on peut consulter dans l’ouvrage Traité des monnaies et autres écrits monétaires du XIV* 
siècle, la Manufacture, 1980. 
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L'or va en effet être épargné, thésaurisé puisque sa valeur s’est appréciée et 
seul l'argent sera utilisé dans les transactions. 


Par ailleurs, dans leurs transactions avec l’étranger, où seul le rapport com- 
mercial entre les deux métaux est reconnu, les individus effectueront leurs paie- 
ments en or. En effet, imaginons un importateur français devant régler ses 
importations pour une valeur de 10 kilogrammes d'or. S’il effectue ce règlement 
avec de l'argent, il devra envoyer 160 kilogrammes d'argent ; pour les obtenir, il 


160 
devra donc apporter 155 kilogrammes d'or, soit 10,322581 kilogrammes à 


l'Hôtel des monnaies, puisque le rapport légal est de 15,5. Par conséquent, dans 
ses transactions avec l'étranger, lorsque l’or s’est apprécié, l’importateur a tout 
intérêt à payer en or. 

Enfin, un spéculateur possédant 10 kilogrammes d'or peut les échanger à 
Londres contre 160 kilogrammes d'argent, puis revenir en France et échanger à 
l'Hôtel des monnaies ces 160 kilogrammes d'argent contre de l'or. Au pair légal, 
il obtient donc 10,322581 kilogrammes d'or qu’il peut ensuite revendre à 
Londres contre de l’argent et ainsi de suite!. 


Ainsi, la « bonne » monnaie (dans ce cas l'or) qui est utilisée pour constituer 
des encaisses oisives, effectuer des paiements à l'étranger ou spéculer tend à dis- 
paraître de la circulation dans le pays. 


Ce premier cas (appréciation de l'or par rapport à l'argent) s'est produit en 
France en 1873 ou suite à des découvertes de mines d'argent, la production d'ar- 
gent a augmenté. Le rapport commercial entre l’or et l’argent passe ainsi à 16 en 
1873, puis 18 en 1876, 20 en 1886, 33 en 1900 et 38 en 1910. L'inverse s'est 
aussi produit en France et en Italie aux alentours de 1865 ; l'argent s'est alors 
apprécié suite à des découvertes de mines d'or aux États-Unis. 


Du fait de ces inconvénients, le monométallisme est ainsi rapidement appa- 
ru. Dans ce système, seul un métal peut jouir de la frappe libre et du pouvoir 
libératoire illimité. Le métal retenu fut soit l'or soit l'argent. L'argent a ainsi été 
utilisé au XIX° en Allemagne, aux Indes, en Russie, en Espagne et, jusqu'en 
1935, en Chine. Mais le monométallisme or s'est progressivement imposé dans 
la plupart des pays. Ce fut le cas en Grande-Bretagne le 22 Juin 1816, en France 
en 1876 2, aux États-Unis en 1853, en Russie et au Japon en 1897. 


À la veille de la première guerre mondiale, l'or était l'instrument monétaire 
prédominant. 


À côté de la monnaie métallique s'est développé très tôt un autre instrument 
monétaire : le billet. 


1. En fait, pour être plus précis, il faudrait tenir compte du fait que la valeur commerciale de l’or va 
diminuer dans le pays vers lequel l’or est exporté, puisqu'il s’y trouve en plus grande quantité. 

2. Plus exactement, on assiste à une suppression de la frappe libre de l’argent. Cf. Rivoire J., 
Histoire de la monnaie, PUF, 1989, p. 63 et Marchal J. et Poulon F, Monnaie et crédit dans 
l’économie française, Cujas, 1987. 
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apparition du billet de banque 


Tout comme l’émergence de la monnaie métallique, la datation de la naissance 
du billet de banque est assez difficile à identifier. Si on reconnaît généralement 
qu’il est né en Chine bien avant sa création en Occident, la date précise est plus 
floue. Selon certains!, ce serait au XII° siècle avec les émissions de papier mon- 
naie par les Tatars, selon d’autres2, il aurait été inventé au II° siècle et utilisé 
comme moyen de règlement dès le IX® siècle. Aux alentours de 1640, il est uti- 
lisé par les marchands à Venise et à Amsterdam. Vers 1668, il apparaît en 
Grande-Bretagne sous l’appellation de Goldsmith's notes, du nom des orfèvres 
(Goldsmiths) qui remettaient ces récépissés aux marchands de Londres qui 
déposaient leur or chez eux. En France, il apparaît au début du XVII avec la 
banque générale créée par John Law. Initialement, le billet de banque est appa- 
ru sous la forme d'un certificat de dépôt. Il ne devient réellement de la monnaie 
que lorsqu'il est émis indépendamment des encaisses métalliques (A). 
Différents systèmes de convertibilité se sont alors succédé pour aboutir enfin à 
l’inconvertibilité totale du billet de banque (B). 


u certificat représentatif d'un dépôt 
à la monnaie-papier 


Très tôt dans l’histoire, les individus pouvaient déposer leur or ou leur argent 
auprès d'un banquier qui leur remettait en échange un certificat constatant le 
dépôt du métal précieux. Il était donc indispensable d'avoir confiance en ce ban- 
quier. 


Ce certificat de dépôt qui pouvait être utilisé dans les transactions permettait 
de s’affranchir de l'inconvénient majeur de la monnaie (son caractère pondé- 
reux) lors de transactions importantes. Il ne constituait cependant pas une nou- 
velle forme de monnaie. En effet, la véritable monnaie restait le métal précieux. 
Le certificat de dépôt n’était qu’un substitut de cette monnaie. 


La monnaie papier n'apparaît à proprement parler que lorsque l'émission 
dépasse la couverture métallique, c'est-à-dire lorsque la contrepartie métallique 
des billets émis dépasse le stock de métal. 


Trois types d’acteurs différents sont à l’origine de la monnaie papier? : les 
orfèvres londoniens ou Goldsmiths que nous avons déjà évoqués, la Banque 
d’Angleterre et Johan Palmstruch. Toutefois, on attribue habituellement l’inven- 
tion de la monnaie papier à J. Palmstruch. 


1. Jacoud G., La monnaie dans l’économie, 1994, p. 23. 

2. Courbis B., Froment E. et Servet J.M., « Enrichir l’économie politique de la monnaie par l’his- 
toire », Revue Économique, n° 2, 1991, p. 322. 

3. Rivoire J., Histoire de la monnaie, PUF, 1989, p. 39. 
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1) L'invention de Palmstruch 


En 1656, J. Palmstruch obtient l’autorisation de fonder à Stockholm une 
« banque de change et de prêt! » qui deviendra la banque de Stockholm et 
d'émettre des billets contre remise de monnaie métallique. Cette dernière à 
l’époque en Suède étant lourde et encombrante (il s’agissait de plaques de 
cuivre), les billets de Palmstruch connurent rapidement un réel succès. 
Toutefois, suite à une élévation du prix du cuivre, on assista à une croissance 
importante des demandes de retrait de plaques de cuivre. Palmstruch demanda 
alors aux Pouvoirs publics suédois l’autorisation d'émettre des billets lors de 
demandes d'emprunt par exemple lors de l’opération d’escompte d’effets de 
commerce? et cela sans rapport avec les plaques de cuivre collectées. Dès lors, 
le billet devenait une véritable monnaie s'ajoutant à la monnaie métallique. Le 
billet de banque était né. 


Ainsi, lors de cette opération, la banque ne remettait pas des encaisses métal- 
liques mais émettait des billets sans tenir compte des encaisses métalliques dont 
elle disposait effectivement. 


En 1666, toutefois, suite à une émission trop importante de billets sans 
contrepartie métallique, la banque de Palmstruch est liquidée. 


Le même type de processus a été mis en œuvre par les Goldsmiths londo- 
niens, puis par la Banque d’ Angleterre, banque privée qui deviendra concurren- 
te des orfèvres puis finira par s’imposer : l’acte de Peel? ou Bank Charter Act 
lui accordera en 1844 le monopole de l’émission de billets. 


La confiance dans le billet de banque n’a cependant été totale que lorsque 
l'État lui conféra le cours légal. Ce fut le cas en France en 1870. Dès lors tout 
créancier fut obligé de l'accepter en paiement dans les limites du pouvoir libé- 
ratoire qui lui était accordé. 


Cours légal : obligation faite par la loi d’accepter les billets et les pièces en 
paiement d’une dette. 


Cette idée d'une émission de billet plus ou moins indépendante des encaisses 
métalliques fut, cependant, au cœur d'une controverse importante au XIX® siècle. 


2) La controverse Banking School et Currency School 


Une polémique célèbre opposa, en effet, la Currency School, école dite de « la 
circulation », dont faisait partie D. Ricardo et à laquelle, en France, adhéra J. B. 
Say, et les partisans de la Banking School, école dite de « la banque », à laquelle 
appartenaient T. Tooke et J. Fullarton. 


en 


. Rivoire J., Idem. 

2. Cf. Marchal et Poulon, 1987. La remise de billets lors de l’escompte d’effets de commerce peut 
être considérée comme un crédit accordé par la banque. 

3. Le Bank Charter Act a en effet été présenté par R. Peel, à l’époque premier ministre. Avec le 

Bank Charter Act, la Banque d'Angleterre est dorénavant divisée en deux départements, l'un 

relatif à l'émission de billets, l'autre relatif à l'octroi de crédits. 
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Pour la Currency School, il doit y avoir une correspondance stricte entre les 
billets émis et les encaisses métalliques. Autrement dit, les billets émis doivent 
être couverts intégralement par le métal possédé par la banque. La banque est 
donc passive. Elle n’émet des billets qu’en fonction des encaisses métalliques 
reçues. 


La raison invoquée pour justifier cette correspondance stricte est la suivante : 
une trop grande émission de billets est à l’origine des crises économiques. En 
effet, dans un tel cas, suite à des phénomènes spéculatifs, les demandes massives 
de conversion des billets en métal ne pourraient être satisfaites par les banques. 
Ces dernières se retrouveraient alors en situation de faillite. Ces faillites asso- 
ciées à l’élévation du cours du métal précieux résultant d’une augmentation de 
la demande par rapport à l’offre de métal traduisent l’émergence de crises éco- 
nomiques. 


En revanche, pour la Banking School, l’émission de billets peut être supérieu- 
re aux encaisses métalliques et doit être liée aux besoins de l'activité économique. 
Ainsi, la quantité de monnaie en circulation doit varier en fonction des besoins de 
l’économie (même si les crédits doivent être contrôlés). Les banques ont ainsi 
l’initiative en matière monétaire : elles sont actives. Les crises ne sont pas dues à 
un excès de billets en circulation mais au contraire au manque de débouchés. 


On retrouve ainsi, nous y reviendrons, l’opposition entre offre de monnaie 
exogène — qui est déterminée à l’extérieur de la sphère économique — et offre de 
monnaie endogène, dépendant des besoins de l’économie. 


En Angleterre, c'est la première école (la Currency School) qui l'emporte dès 
1810. L'acte de Peel en 1819 puis le Bank Charter Act appelé aussi Acte de 
Peel! en 1844 optèrent donc pour une couverture intégrale de l'émission de 
billets avec toutefois l'autorisation d'un petit dépassement. En revanche, en 
France, le principe de l’école de la banque fut globalement adopté. Toutefois, 
l’émission fut initialement et jusqu’en 1928 plafonnée. Puis, de 1928 à 1939, un 
système de pourcentage minimum fut instauré : le montant de l'encaisse métal- 
lique devait représenter un pourcentage minimum du montant des billets émis. 


es différents modes de convertibilité 
à l'inconvertibilité du billet de banque 
Différents systèmes de convertibilité se sont succédés dans l’histoire. 


1) Le régime simple d'étalon-or (Gold Species Standard) 


Dans ce régime, la convertibilité des billets était totale. Les pièces d'or circu- 
laient effectivement et tout détenteur de billet pouvait échanger ses billets contre 


1. Ce texte a été présenté en effet par R. Peel qui avait déjà fait voté le texte de 1819. 
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de l'or, quel qu'en soit le montant. Ce système qui a été adopté en Grande- 
Bretagne, le 22 Juin 1816 (Coinage Act), et est entré en vigueur en 1821 y sub- 
sistera sans crise grave jusque 1914, ce qui a permis à la livre sterling conver- 
ble en or de devenir une monnaie internationale. 


2) Le régime d'étalon-lingot d'or (Gold Bullion Standard) 


L'idée de ce système a été évoquée à la conférence de Gênes en 1922. Les 
réserves en or étant insuffisantes dans de nombreux pays, les billets ne peuvent 
être convertis en or, qu'au-delà d'un certain montant. Aïnsi, en France, la loi 
Poincaré de 1928 en vigueur jusqu'en 1936 n'assurait que la convertibilité des 
Hngots (bullion) d'au minimum 12 kilogrammes d'or, soit 215 000 F de 1928. En 
Angleterre, ce système est institué le 13 Mai 1925 : les billets sont convertibles 
non pas en pièces d’or mais en lingots d’or d’un poids minimum de 400 onces 
(une once étant égale à un peu plus de 28 grammes d'or). 


3) L'inconvertibilité du billet de banque 


L'inconvertibilité du billet de banque est apparue initialement de façon ponc- 
tuelle pour éviter que les agents économiques ne viennent retirer massivement 
leur or par exemple en période de crise ou de guerre. L'État instaure alors le 
cours forcé : il dispense les banques de rembourser les billets en or. En effet, si 
une banque émet plus de billets que les encaisses métalliques qu'elle possède 
dans ces coffres, elle court le risque de ne pouvoir satisfaire toutes les demandes 
de conversion, si tous les agents économiques viennent retirer leur or en même 
temps. Le cours forcé fut instauré par exemple en France de 1848 à 1850, lors 
de la révolution qui mit fin à la monarchie de Juillet, de 1870 à 1878 suite à la 
guerre avec la Prusse, et du 5 Août 1914 jusqu’en Juin 1928. En Angleterre, il 
sera notamment pratiqué dès 1797 et jusqu’en 1821. 


À la suite de la crise de 1929, le cours forcé fut institué de façon définitive 
dans tous les pays. Ce fut le cas en 1931 en Angleterre. En France, la converti- 
bilité est suspendue en 1936 et supprimée en 1939. Le billet est alors détaché du 
métal précieux, il devient donc une monnaie ne tirant sa valeur que parce qu'il 
est reconnu et accepté par tous les agents économiques comme moyen de paie- 
ment. 


apparition de la monnaie scripturale 


N 


La monnaie scripturale appelée aussi « dépôts à vue » (DAV) qui est, on y 
reviendra, une écriture dans les comptes des banques, existe aussi depuis long- 
temps. Des traces d’une forme de comptabilité de dépôt et de prêt ont été trou- 
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vées sur des tablettes en terre cuite aux alentours de 1800 avant Jésus-Christ!. Les 
Grecs et les Romains connaissaient le virement entre deux comptes courants 
ouverts chez le même « trapézite » (changeur de monnaie?) ainsi que les Arabes 
dès le IX® et X° siècle. De même, on trouve des traces de la monnaie scripturale 
au XII siècle à Gênes. Au XII siècle, elle va se développer avec les marchands 
italiens et flamands. Dès le XIV® siècle apparaît aussi la lettre de change”. Cette 
appellation vient du fait que ce titre de créance utilisé entre marchands, était uti- 
lisé initialement à l'échelle internationale et impliquait donc un change de mon- 
naie. Par rapport à la monnaie métallique, l’utilisation de la monnaie scripturale 
permet de faciliter et de sécuriser les échanges*. En France, l’utilisation de la 
monnaie scripturale par les ménages ne se généralisera que durant les années 
1960. 


En conclusion de ce chapitre, on peut remarquer qu’au cours de l'histoire, la 
monnaie s'est dématérialisée, en tout cas dans nos sociétés dites développées. 
Même si selon B. Courbis, E. Froment et J.M. Servet”, l’antériorité de la mon- 
naie scripturale sur la monnaie papier contredit cette thèse de la dématérialisa- 
tion progressive de la monnaie (monnaie-marchandise, puis métallique, puis 
billet, puis écriture), toujours est-il que les objets qui sont utilisés aujourd’hui 
comme monnaie, n'ont plus ou très peu de valeur intrinsèque et, de surcroît, sans 
aucun rapport avec la quantité de valeur qu'ils représentent en qualité de mon- 
naie. Leur seule valeur, leur seule utilité (indirecte) provient du fait qu'ils sont le 
support d'une quantité définie d'unités monétaires. C’est en ce sens que la mon- 
naie est devenue un signe. 


Aünsi, un billet de 500 Euros, une pièce de 2 Euros, n'ont pratiquement aucu- 
ne valeur intrinsèque. Leur valeur tient simplement dans le fait qu'ils représen- 
tent respectivement 500 Euros et 2 Euros. De même, un dépôt à vue de 1 000 
Euros n'a aucune valeur intrinsèque, c'est simplement une écriture. Il représente 
cependant une somme d'unités monétaires (d'Euros) de 1 000. 


À retenir 

La monnaie a pris différentes formes dans l’histoire. Initialement monnaie 
marchandise, elle a ensuite pris la forme de monnaie métallique compte tenu 
des avantages des métaux précieux (divisibilité, inaltérabilité, malléabilité, 
relative rareté et reconnaissance facile). La monnaie papier, initialement sub- 
stitut de l’or, s’en est momentanément, puis définitivement détachée. La mon- 
naie papier n’a aujourd’hui plus aucune valeur intrinsèque. Également très 
ancienne, la monnaie scripturale est un exemple type de cette dématérialisa- 
tion de la monnaie. 


1. Bailly J. L., Caire G., Figliuzzi A. et Lelièvre V. Économie monétaire et financière, Bréal, 
2000, p. 18-19. 

. Baïlly J. L., Caire G., Figliuzzi A. et Lelièvre V., Idem, p. 19. 

. Plihon D., La monnaie et ses mécanismes, Repères, 2000, p. 11. 

. Cf. Mandel E., Traité d'économie marxiste, Éditions 10/18, Tome 2, 1962, p. 121. 

. Courbis B., Froment E. et Servet J.M., « Enrichir l’économie politique de la monnaie par l’his- 
toire », Revue Économique, n° 2, 1991, p. 323. 
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es fonctions 
et formes actuelles 
de la monnaie 


es formes actuelles de la monnaie que nous utilisons (Il) sont l'ex- 
pression des fonctions que celle-ci assume (1). 


Objectif du chapitre : présenter les formes actuelles de la monnaie ainsi 
que ses fonctions et mettre en évidence la valeur de la monnaie. 


Concepts clés étudiés : monnaie fiduciaire, monnaie scripturale, dépôts à 
vue, fonctions de la monnaie, valeur de la monnaie, niveau 
général des prix. 


es fonctions de la monnaie 


La monnaie est un équivalent général, c’est-à-dire une marchandise qui exprime 
la valeur d’échange de toutes les autres marchandises. On lui reconnaît tradi- 
tionnellement trois fonctions : 


— sa première fonction est relative à son caractère d’étalon des valeurs (A) ; 
— la seconde est relative à son statut d’intermédiaire dans les échanges (B) ; 


— enfin la monnaie remplit la fonction de réserve de valeur (C). 
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a monnaie : unité de compte ou étalon des valeurs 


Tout comme le kilogramme permet d’évaluer le poids des objets et ainsi de com- 
parer leurs poids respectifs, la monnaie permet de mesurer la valeur des mar- 
chandises (exprimée par un multiple ou une fraction de l’unité monétaire) et de 
comparer leurs valeurs respectives : un pantalon vaut 50 euros ou un carambar 
vaut 10 cents ou centimes en France. Par conséquent la valeur d’un pantalon est 
égale à 500 fois la valeur d’un carambar. 


La monnaie est donc un instrument de mesure de la valeur des marchandises. 
C’est un instrument de mesure de la valeur extrêmement pratique car, on l’a vu, 
il simplifie le système des prix. En simplifiant le système des prix, il facilite, par 
conséquent, l'échange marchand, et, par la même occasion, la mesure des gran- 
deurs économiques. Il est en effet, beaucoup plus simple d’évaluer (c’est-à-dire 
de mesurer la valeur) d’un ensemble de biens et services hétérogènes à l’aide 
d’un étalon unique. Imaginez la complexité du calcul de la demande finale sans 
l’utilisation de la monnaie ! 


Dans un pays donné, l’étalon des valeurs qui est l’unité de compte est donc 
l’unité monétaire. 


Mais si la monnaie permet de mesurer la valeur des marchandises, elle ne 
détermine pas cette valeur. En d’autres termes, l’utilisation de la monnaie 
comme étalon des valeurs est indépendante de la réponse apportée à la question 
du fondement de la valeur : que l’on opte pour la valeur-utilité, c’est-à-dire l’ap- 
titude à satisfaire un besoin, ou bien pour la valeur travail ne change rien à l’uti- 
lisation de la monnaie comme étalon des valeurs. 


Par ailleurs, le fait d’être une monnaie de compte n’implique pas nécessaire- 
ment qu’elle serve dans les échanges, i.e. qu’elle circule. 


Historiquement, en effet, certaines monnaies n’ont été que des unités de 
compte. Autrement dit, elles ne circulaient pas. Ainsi, en France, avant la 
Révolution, les biens étaient évalués en Livres tournois, mais ces livres n’étaient 
matérialisées par aucune pièce. Elles étaient uniquement une abstraction et cor- 
respondaient seulement à un poids de métal précieux. On définissait alors la 
valeur d’un bien A en Livre tournois, sachant par exemple qu’au XVIII®, la Livre 
tournois était équivalente à 1/5 d’écu d’argent ou 1/20 de louis d’or. Cependant 
les transactions n’étaient pas effectuées en livres tournois mais en pièces métal- 
liques, le louis ou l’écu par exemple. Cette unité de compte permettait, ainsi, à 
un emprunteur d’une certaine quantité de monnaie métallique (Ecu ou louis par 
exemple) évaluée en livres tournois, de rembourser à échéance le montant de sa 
dette avec n’importe quelle autre monnaie métallique et notamment des pièces 
métalliques étrangères. 


De nos jours, cependant, la monnaie utilisée dans les échanges et la monnaie 
de compte sont confondues ; c’est la même monnaie qui permet de mesurer la 
valeur des marchandises et de les acquérir ! 
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La deuxième fonction de la monnaie est aussi liée à sa nature d’équivalent 
général. 


a monnaie comme instrument des échanges marchands 


La monnaie est l’instrument de tous les échanges marchands. Mais elle introduit 
une rupture dans l’échange. En effet, si dans un système de troc, les biens 
s’échangent contre des biens, la monnaie vient s’intercaler entre les deux mar- 
chandises et autorise la possibilité de décaler l’achat et la vente dans le temps et 
de séparer l’acte d’achat et celui de vente. Aïnsi que nous l’avons évoqué pré- 
cédemment, cela permet de s’affranchir de la double coïncidence des désirs 
d’échange. En effet, Lors de l’échange avec monnaie, un agent A peut vendre son 
bien à un agent B contre un montant déterminé de monnaie, et utiliser tout ou 
une partie de cette monnaie pour acheter un autre bien à un agent C, aujourd’hui 
ou plus tard. Aïnsi que l’a montré Marx, on passe de l’échange d’une marchan- 
dise M contre une autre marchandise M" à un échange entre une marchandise M 
contre de l’argent A et cet argent contre une deuxième marchandise M" : soit 
M-—-A-—M!. 


Dès lors qu’il y a rupture dans l’échange, cette fonction d’instrument des 
échanges permet l’émergence d’une autre fonction qui lui est liée, celle d’ins- 
trument permettant de régler les dettes. En effet, lorsque nous achetons une mar- 
chandise à crédit, nous verserons à notre créancier à la date convenue le mon- 
tant que nous lui devons. La monnaie ne nous sert plus alors à acquérir cette 
marchandise puisque nous l’avons acquise lors de la signature du contrat, mais 
tout simplement à éteindre notre dette. Le créancier pourra à son tour avec cette 
monnaie régler une transaction ou éteindre une dette qu’il aurait par ailleurs, à 
condition évidemment que cette monnaie soit acceptée par tous. 


a monnaie en tant que réserve de valeur! 


Lorsqu'un agent possède un montant déterminé de monnaie, il n’est pas obligé 
de le dépenser de suite. En ce sens, la monnaie est un moyen de reporter un pou- 
voir d’acheter dans le futur et de choisir la date de sa future consommation. 


Ainsi, comme le soulignait Keynes, elle est un lien entre le présent et l’avenir?. 


Cette mise en réserve de monnaie peut se justifier, d’une part, par l’absence de 
synchronisation entre les recettes et les paiements. Par exemple, si l’agent est payé 
au début du mois, la détention de monnaie permet de répartir les dépenses sur tout 
le mois. D’autre part, la détention de monnaie permet de se prémunir contre l’in- 
certitude pesant à la fois sur les dépenses futures et sur les recettes futures. 


1. Cette fonction est considérée comme secondaire par certains auteurs dans la mesure où dans 
l’histoire, certaines monnaies ont perdu cette fonction en raison d’une forte instabilité de leur 
valeur tout en conservant les deux premières fonctions. 

2. Keynes, Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie, p. 295. 
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Cependant, afin de constituer une réserve de valeur, l’agent pourrait éven- 
tuellement acquérir du métal précieux, des immeubles ou des valeurs mobi- 
lières. Il nous faut donc comprendre pourquoi la monnaie est un meilleur ins- 
trument de réserve des valeurs. 


La monnaie présente certains avantages : 


Premièrement elle est parfaitement liquide dans l’espace dans lequel elle a 
cours, c’est-à-dire qu’elle est immédiatement disponible sans coût de transfor- 
mation en vue de transactions. Ce qui n’est pas le cas des immeubles, de l’or ou 
des actions (droit de courtage). 


Ainsi l’euro est parfaitement liquide dans la zone Euro mais pas aux États- 
Unis ; le franc était parfaitement liquide en France mais pas en Allemagne. 


Deuxièmement, a priori la monnaie est un actif sans risque. Ce qui n’est pas 
le cas d’autres actifs dont le prix est déterminé sur un marché. En effet, si un 
agent achète des actions et qu’elles perdent de la valeur, s’il a besoin de les 
transformer en moyen de paiement, il subit une perte en capital. Avec la mon- 
naie, il ne courre pas un tel risque. Un billet de 100 euros vaut toujours 
100 euros. 


Ainsi, la monnaie est un meilleur instrument de réserve de valeur que 
d’autres actifs dans la mesure où il existe : 


— des coûts de liquidation de ces actifs ; 
— une incertitude quant au prix futurs de ces actifs. 


Cependant la monnaie ne peut remplir correctement cette troisième fonction 
que si elle conserve sa valeur dans le temps. Se pose donc la question de la 
valeur de la monnaie et du maintien de cette valeur dans le temps. 


Si une marchandise X vaut 10 euros, il est facile de calculer que la valeur de 
l’euro sera égale à 1/10 de X, soit l’inverse du prix monétaire de la marchandi- 
se. En effet, si nous prenons deux biens A et B et si nous définissons les termes 
de l’échange tels que À vaut deux B, nous pouvons en déduire que B vaut 1/2 de 
A. 


Mais si l’on veut connaître la valeur de la monnaie en termes de tous les 
biens, il faut construire un indice de prix synthétique qui représente la moyenne 
des prix monétaires des différentes marchandises pondérées par leurs parts res- 
pectives (des marchandises) dans les transactions. 


Si on appelle : 
— P;, avec i variant de 1 à n, les prix monétaires des n marchandises ; 


— k; les coefficients de pondération affectés à chaque marchandise i, mesu- 
rant la part de chacune des marchandises dans les échanges, cet indice syn- 
thétique de prix pourra s’écrire : 


PEN 
i=1 
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P représente en fait le niveau général des prix. Dès lors, si la valeur de la 
monnaie par rapport à un bien est égale à l’inverse du prix monétaire de ce 
bien, dans un pays donné, la valeur de la monnaie par rapport à un 
ensemble de marchandises échangées dans ce pays sera égale à l’inverse de 
cet indice synthétique, soit l’inverse du niveau général des prix : 1/P 


Puisque la valeur de la monnaie est égale à l’inverse du niveau général des 
prix, elle ne conserve sa valeur dans le temps que si le niveau général des prix 
reste stable, c’est-à-dire s’il n’y a pas d'inflation. Inversement, si le niveau géné- 
ral des prix augmente, la valeur de la monnaie diminue ainsi que sa capacité à 
acheter des biens. Dans ce cas, elle ne remplit pas correctement la fonction de 
réserve de valeur. 


Inflation : hausse entretenue du niveau général des prix. 


Exemple 


Imaginons une économie fictive dans laquelle trois biens sont échan- 
gés : du pain, du vin et du fromage. Nous disposons des données suivantes rela- 
tives au prix de ces trois biens et à leur part respective dans le total des transac- 
tions pour l’année #, (cf. tableau 3.1). 


Tableau 3.1 
Biens Prix en euro enf, Part dans les transactions en % 
Pain (la baguette) 1 60 
Vin (litre) 10 10 
Fromage (l’unité) 2 30% 


Dans cette économie, en f,, le niveau général des prix P,, est de : 


Py = 1(0,6) + 10(0,1) + 2(0,3) 


Soit : 


P, = 0,6 +1 +0,6 = 2,2 


1 
La valeur de la monnaie est donc de 53 


, 


Imaginons maintenant qu’un an plus tard, en f., les prix des trois biens aient 
changé et s’établissent dorénavant comme suit (cf. tableau 3.2) : 
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Tableau 3.2 


Biens Prix en euro ent, Part dans les transactions en % 
Pain (la baguette) 1 60 
Vin (litre) 12 10 % 
Fromage (l’unité) 2 30% 


Le niveau général des prix est donc de : 
P, = 1:(0,6) + 12: (0,1) +2: (0,3) 
Soit P, — 0,6 + 1,2 +0,6 — 2,4. 


1 
La valeur de la monnaie est donc de Sa 


Le niveau général des prix est donc passé de 2,2 à 2,4, soit un taux de crois- 
sance de : 
2,4—2,2 


52 - 100 soit 8,33 %. L’inflation a donc été de 8,33 %. 


É 1 
La valeur de la monnaie est passée de — à soit un taux de croissance de 
, 


1 
22 24 


4 
1 


Et 22 100) soit — 8,33 %. 
22 


La valeur de la monnaie a donc baissé de 8,33 %. 


D 


Admettons maintenant qu’un consommateur dispose en # et en f, de 1 000 
euros et que ses transactions soient conformes aux transactions moyennes enre- 
gistrées dans cette économie, ses dépenses relatives à chacun des biens en #, et 
en f, seront donc les suivantes (cf. tableau 3.3) : 


Tableau 3.3 — Pouvoir d’achat en tçet ent, 


Pain Vin Fromage 


Dépense en f, 


1 000. 0,6 soit 600 
euros soit 600 
baguettes de pain 


1 000. 0,1 soit 100 
euros soit 10 bou- 
teilles de vin 


1 000. 0,3 soit 300 
euros soit 150 fro- 
mages 


Dépense en f, 


600 euros soit 600 
baguettes de pain 


100 euros soit 8,33 
bouteilles de vin 


300 euros soit 150 
fromages 


Alors que de #, à f1, la valeur de la monnaie a baissé de 8,33 %, notre 
consommateur voit ses achats de vin passer de 10 bouteilles à 8,33 bouteilles. 
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Dans ce cas, si notre consommateur a reporté ses achats en f., il ne pourra 
cette année-là acheter la même quantité de marchandises qu’en #,. La monnaie 
n’aura pas conservé son pouvoir d’achat dans le temps, c’est-à-dire sa capacité 
à acheter des marchandises. 


Une remarque cependant. Si notre consommateur ne consomme pas de vin, 
son pouvoir d’achat reste intact. 


La variation du pouvoir d’achat de la monnaie dépend donc des biens qui 
sont retenus dans le calcul de l’indice général des prix. Le calcul de l’indice 
général des prix et donc de l’inflation est ainsi effectué par l’Institut national de 
la statistique et des études économiques (INSEE) sur la base de 12 fonctions de 
consommation comportant 303 postes de dépense sensés représenter le panier 
type du consommateur! . Ainsi, en février 2009, le taux d'inflation en France sur 
les douze derniers mois a été de 0,9 %?. Si l’on calcule la variation des prix hors 
énergie, le taux d'inflation est de 1,7 %. Cet indice est différent de l’inflation 
perçue qui dépend du revenu et de la consommation de chaque individu. 


S1 le niveau général des prix augmente, c’est-à-dire en situation d’inflation, 
le pouvoir d’achat de la monnaie va diminuer proportionnellement à l’aug- 
mentation de ce niveau général des prix. Par conséquent, si on introduit le 
temps, la monnaie connaît un risque en valeur : en période d’inflation, le pou- 
voir d’achat des encaisses monétaires diminue. La monnaie ne remplit pas 
alors pas correctement sa fonction de réserve de valeur. 


es formes actuelles de la monnaie 


La monnaie telle que nous la connaissons est composée de monnaie fiduciaire 
(A) et de monnaie scripturale (B). 


a monnaie fiduciaire 


Le qualificatif fiduciaire, nous l’avons évoqué, provient du fait que cette mon- 
naie ne peut être utilisée que si les agents économiques ont confiance en elle. On 
distingue dans ce groupe les monnaies divisionnaires (1) et les billets (2). 


1. Un indice des prix est aussi calculé par d’autres organismes, comme par exemple des syndicats. 
C’est le cas de l’indice FILPAC-CGT. 
2. Informations rapides INSEE 12 mars 2009, N°73. 
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1) La monnaie divisionnaire 


Ce sont les pièces qui servent essentiellement à faire l’appoint dans les paie- 
ments. Les pièces en euro (1, 2, 5, 10, 20 et 50 cents ou centimes pour la 
France! et 1 et 2 euros) ont une face nationale et une face identique pour les 16 
pays participant à l’euro (cf. infra 7. III B). Les pièces de la zone euro? sont 
néanmoins utilisables dans tous les pays, quelle que soit la face nationale. Elles 
ont donc cours légal? dans tous ces pays*. En 2007, en France, 11,061 milliards 
de pièces sont en circulation pour un montant de 2,270 milliards d’euros. 


Dans la zone Euro, les pièces sont fabriquées par les Trésors nationaux et 
donc par les États. En France, c’est ainsi un agent du Trésor (l’Institut des mon- 
naies et médailles) qui émet ce type de monnaie et non pas la Banque de France. 


Le Trésor les vend ensuite à leur valeur faciale à la Banque de France qui va 
alors les mettre en circulation, c’est-à-dire les monétiser, en les cédant aux éta- 
blissements bancaires et au Trésor selon les besoins de leur clientèle. Le Trésor 
Public bénéficie ainsi d’une source de revenu dans la mesure où le coût de fabri- 
cation des pièces est inférieur à cette valeur faciale. 


Valeur faciale : valeur qui est inscrite sur la pièce. 


Elles ont cependant un pouvoir libératoire immédiat limité pour plusieurs 
raiSOnS : 


— un créancier n’est tenu de les accepter en règlement que dans les limites de 
50 pièces. Autrement dit, si le créancier le désire, il peut refuser le paie- 
ment d’une dette avec plus de 50 pièces” ; 


— le montant des transactions en espèce est limité par la législation fiscale de 
façon à éviter les opérations de fraude. 


2) Les billets 


Les sept coupures de billets de banque existant dans la zone euro (5, 10, 20, 50, 
100, 200 et 500 euros) sont identiques, contrairement aux pièces, et acceptées 
dans toute la zone. En France, en 2007, 2,350 milliards de billets ont été mis en 
circulation en France pour une valeur de 62,143 milliards d’euros. 


= 


. Article L.111-1 du Code Monétaire et financier. 

2. Dans la réalité, et pour le plaisir des collectionneurs, elles sont encore plus nombreuses. En 
effet, d’une part, dans certains pays, des pièces portent une inscription spécifique aux différents 
États qui les ont frappées (par exemple en Allemagne), d’autre part, des années différentes sont 
susceptibles de figurer sur les pièces et enfin des petits États tels que la Cité du Vatican, la prin- 
cipauté de Monaco ou encore la république de San Marin ont aussi frappé des pièces. 

3. Chaque État conserve cependant son propre régime de cours légal. Ainsi en France, refuser un 
paiement en monnaie divisionnaire ou en billet de banque est puni d’une amende pouvant 
atteindre 150 euros (article R.642-3 du Code pénal). 

4. Excepté pour les pièces de collection qui n’ont cours légal que dans les pays dans lesquels elles 
ont été émises. Bulletin de la Banque de France n° 108, 2002. 

5. Note d’information de la Banque de France n° 130, 2002. 
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Seul le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne peut auto- 
riser l’émission de billets en euro (Article 16 des statuts du Système européen 
de banques centrales, SEBC). L'émission est ensuite réalisée par les banques 
centrales nationales de chacun des pays de la zone euro. 


Ces billets sont fabriqués par les banques centrales nationales ou des entre- 
prises publiques ou privées qui sont sous contrôle des banques centrales natio- 
nales ou qui ont été désignées par ces dernières. En France, les billets sont fabri- 
qués par la Banque de France. Tout comme les pièces, c’est cette dernière qui 
les monétisent, i.e. qui les met en circulation. 


Ces billets mis en circulation dans la zone euro sont considérés comme une 
créance que les possesseurs de billets détiennent sur les banques centrales natio- 
nales qui les ont émis. Ils sont donc inscrits au passif des bilans comptables de 
ces banques centrales. Toutefois, seuls 92 % du total des billets émis figurent au 
passif des banques centrales nationales, les 8 % restant le sont au passif de la 
Banque centrale européenne. La répartition des 92 % entre les différentes 
banques centrales nationales est effectuée au prorata de la part de chaque banque 
centrale dans le capital de la Banque centrale européenne!. Ainsi, en France, et 
dans le respect des conditions ci-dessus, les billets figurent au passif du bilan 
comptable de la Banque de France. 


Les anciens billets et pièces en francs n’ont donc plus cours en France depuis 
le 17 février 2002 minuit?. 


Les billets et pièces représentent fin décembre 2008 17,9 % de l’agrégat M1, 
soit la totalité des moyens de paiement des agents non monétaires, nous y 
reviendrons, pour la zone Euro. L'essentiel des moyens de paiements est en effet 
constitué par la monnaie scripturale. 


a monnaie scripturale 


Cette monnaie « scripturale » dont l’appellation provient de ce qu’elle est maté- 
rialisée par des écritures sur les livres des banques (1) ne peut circuler qu’à 
l’aide d’instruments (2). 


1. Depuis le 1° janvier 2009, date d’entrée de la Slovaquie dans la zone Euro, la Banque de France 
dispose de 14,2212 % du capital de la BCE. 

2. Jusqu’au 30 juin 2002, ils pouvaient être changés en Euro auprès de la Banque de France, des 
banques commerciales et de la Poste. Depuis le 30 juin 20072, les billets en francs ne sont échan- 
geables qu’auprès de la Banque de France et ceci jusqu’au 17 février 2012. Les pièces en francs 
ne le sont plus depuis le 17 février 2005. Le fait de limiter la durée d’échange des billets qui 
n’ont plus cours légal permet à l’État de bénéficier plus rapidement de ce qu’on appelle le culot 
d'émission ; ce dernier correspondant aux billets qui n’ont plus cours et qui n’ont pas été rap- 
portés pour être échangés contre des euros. 


Les fonctions et formes actuelles de la monnaie e 37 


1) Définition de la monnaie scripturale 


La monnaie scripturale est constituée par les soldes créditeurs des comptes à vue 
avec carnet de chèque, qui sont appelés dépôts à vue (DAV) monétaires. Seuls 
les dépôts sur les comptes avec carnet de chèque constituent de la monnaie 
scripturale, dans la mesure où ils peuvent être utilisés directement comme 
moyen de paiement. En revanche, les dépôts sur un livret d'épargne ne consti- 
tuent pas de la monnaie scripturale dans la mesure où il est impossible de régler 
un achat directement avec ces dépôts. Pour effectuer un règlement, il est en effet 
nécessaire soit de retirer des billets de ce compte, soit de virer une somme sur le 
compte avec carnet de chèque. 


Dans la zone euro, la monnaie scripturale représente fin décembre 2008, 
82,1 % des moyens de paiement détenus par les agents non monétaires. Depuis 
le passage à la monnaie unique, au sein de la zone Euro, la monnaie scripturale 
est aussi de la monnaie scripturale Euro. 


En France, si la part de la monnaie scripturale dans le total des moyens de 
paiement, c’est-à-dire dans M1, n’a cessé d’augmenter jusqu’en 2001 en raison 
d’une bancarisation croissante de la population, depuis 2002 en revanche, elle 
diminue (cf. tableau 3.4). 


Tableau 3.4 — Part de la monnaie scripturale et de la monnaie fiduciaire 
dans le total de M1 pour la France (en %) 


1913 | 1920 | 1938] 1950 | 1970 |1984 | 1990 | 2001 | 2002 | 2005 | 2007 


Monnaie scripturale | 45,8 49,3 | 51,2 | 67,3 | 81,1 | 85 | 92,6 | 91,5 | 90,6 | 89,99 


Billets et pièces 54,2 50,7 | 48,8 | 32,71 18,9 | 15 | 7,4 | 8,4 | 9,4 | 10.1 


Reconstitué à partir de Patat, 1986, p. 6 et Rapports annuels de la Banque de 
France. 


Cette part est aujourd’hui relativement importante en France! par rapport à 
d’autres pays européens comme l’Allemagne, dans lequel la préférence des 
agents pour la monnaie scripturale est plus faible. 


Cette monnaie que nous avons sur notre compte à vue (quelle que soit son ori- 
gine) chez une institution financière bancaire correspond à ce que cette institu- 
tion gèrant notre compte nous doit2. Nous détenons donc une créance sur cette 
institution et cette dernière a une dette envers nous. La monnaie scripturale, 
c’est-à-dire les DAV monétaires, figure, à ce titre, au passif du bilan de cette ins- 
titution. 


1. Alors que contrairement à d’autres pays comme la Grande-Bretagne, elle s’est développée tar- 
divement. 

2. En France, les DAV et plus généralement les dépôts sont garantis à hauteur de 70 000 € par 
déposant et par établissement dans le cadre du Fond de garantie des dépôts créé par la loi du 
25 juin 1999. 
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De nombreuses institutions gèrent de la monnaie scripturale : les différents 
types de banques (cf. III° Partie), le Trésor Public et la Banque de France dans 
certains cas. Chaque institution gère sa propre monnaie scripturale. Il existe 
ainsi une monnaie scripturale Trésor Public, une monnaie scripturale pour 
chaque banque et une monnaie scripturale banque centrale. 


Exemple 


Si M. Dupont dépose 1 000 euros en billets sur son compte au Crédit 
Mutuel, le Crédit Mutuel va émettre 1 000 euros de monnaie scripturale Crédit 
Mutuel. De même, si M. Dupont dépose 500 euros en billets sur un autre comp- 
te qu’il détient au Crédit Lyonnais, ce dernier va émettre 500 euros de monnaie 
scripturale Crédit Lyonnais. Dans le bilan de chacune des banques, l’inscription 
sera enregistrée de la façon suivante : 


Crédit Mutuel Crédit Lyonnais 
Actif Passif Actif Passif 
Billets en caisse | DAV de M. Dupont Billets en caisse | DAV de M. Dupont 
+ 1 000 + 1 000 + 500 + 500 


La gestion des Dépôts à vue était gratuite en France. Mais l’unification 
monétaire a conduit à une harmonisation européenne des conditions d’exercice 
des banques et dans ce domaine, à l’émergence de comptes payants (assortis 
parfois d’avantages tels que la gratuité de la carte bancaire, des découverts auto- 
risés, etc.). Cette harmonisation s’est aussi traduite par l’émergence d’une rému- 
nération des comptes à vue en France. La cour européenne de justice a en effet 
obligé la France à abroger l'interdiction de rémunération des comptes en 
vigueur depuis la décision du Conseil national du crédit du 28 juin 1967. C’est 
le cas depuis le 16 mars 2005, date de la parution au journal officiel de l’arrêté 
ministériel. 


Cette monnaie scripturale circule à l’aide d’instruments, de supports. 


2) Les instruments de circulation de la monnaie scripturale 


Les instruments qui permettent à la monnaie scripturale de circuler ne sont pas 
de la monnaie scripturale, mais uniquement des instruments de circulation. 
Aïnsi, un chèque n’est pas de la monnaie scripturale. Ces instruments sont émis 
soit par le titulaire du compte, c’est le cas du chèque, de l’ordre de virement et 
de la carte bancaire ou du porte-monnaie électronique ; d’autres font intervenir 
le créancier, c’est le cas de l’avis de prélèvement, ou encore du titre interban- 
caire de paiement. Certains sont automatisés (le prélèvement automatique, la 
carte bancaire, par exemple), d’autres sont matérialisés par un papier (chèque, 
titre interbancaire de paiement, etc.). 
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a) Le chèque 


En faisant un chèque, le titulaire d’un compte (le tireur) donne l’ordre au ges- 
tionnaire de son compte (le tiré) de payer la somme indiquée sur le chèque au 
bénéficiaire du chèque et cela en débitant son compte à vue ; le compte du béné- 
ficiaire étant crédité du même montant à l’issue de l’opération. 


Les chèques en euros payables en France ne sont généralement pas acceptés 
hors de France même dans la zone Euro ou bien leur acceptation est assortie de 
frais très importants prélevés par l’institution gestionnaire du compte. 


Enfin, en France, la gratuité des chèques disparaît peu à peu!. Leur coût de 
traitement étant relativement élevé, certaines banques ont décidé de les facturer 
(dans certains cas, cette facturation n’intervient qu’au-delà d’un nombre limite 
de chèques). 


b) La carte bancaire 


C’est un instrument équivalent à un carnet de chèque mais qui fonctionne de 
manière totalement informatisée. Le titulaire de la carte peut effectuer des paie- 
ments qui se traduisent par un débit sur son compte et retirer des espèces dans 
les distributeurs automatiques de billets! . Les différents réseaux de cartes ont en 
effet signé un accord le 31 juillet 1984 autorisant les détenteurs de cartes, quel 
que soit le réseau gestionnaire de la carte, à utiliser leur carte dans tous les 
distributeurs de billets et chez tous les commerçants. Dans certains cas, l’obten- 
tion d’une carte bancaire peut être associée à l’ouverture d’un crédit qui est 
accordé par le gestionnaire du compte au porteur de la carte. La carte bancaire 
est payante en France, ce qui n’est pas le cas, par exemple, au Royaume-Uni ou 
aux Pays-Bas. 


c) L'ordre de virement 


En établissant un ordre de virement, un client d’une banque donne l’ordre au 
gestionnaire de son compte de débiter son compte de la somme indiquée et de 
transférer cette somme au titulaire du compte qui est mentionné. 


d) Le titre interbancaire de paiement (TIP) 


C’est un formulaire émis par un créancier qui l’adresse au débiteur en même 
temps que sa facture. Sur ce formulaire apparaissent le numéro de compte du 
débiteur, le montant de la facture et la référence du paiement. Le débiteur signe 
le TIP et le fait parvenir à son créancier qui l’encaissera. 


1. Elle existait depuis le décret-loi du 30 octobre 1935 et constituait en quelque sorte une contra- 
partie de la non rémunération des DAV. 

2. Dans certains réseaux et au-delà d’un nombre déterminé de retraits, ces retraits d’espèces peu- 
vent être facturés au titulaire du compte. 


40 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


e) Le prélèvement automatique 


Il est émis par un créancier qui le remet au débiteur. Celui-ci, en le signant et en 
remettant ses coordonnées bancaires, autorisera de façon permanente les prélè- 
vements présentés par le créancier à la banque du débiteur. 


f) Le porte-monnaie électronique 


C’est une carte préchargée d’unités de monnaie électronique qui correspondent 
à une somme qui y a été créditée. Il peut être rechargé. Il permet d’effectuer des 
paiements d’un faible montant sans avoir recours à des pièces (pain, parking, 
journaux...). Il ne connaît pas aujourd’hui le développement escompté. En 2007, 
le nombre de transactions en monnaie électronique ne représente que 0,6 % du 
total des transactions en monnaie scripturale. 


Parmi ces instruments, le chèque et la carte bancaire sont les plus utilisés. 
Ainsi en 2007, en France, les chèques représentaient 23,6 % du volume total de 
transactions contre 44 % en 1998 (site internet de la Banque de France). Les 
cartes bancaires (retraits et paiements) représentent quant à elles 39,7 % du 
volume des transactions. On assiste ainsi à une diminution du volume des opé- 
rations effectuées par chèque!. 


Comme c’est le cas depuis 2000, la carte bancaire représente ainsi la plus 
grande part des transactions. 


La France se distingue néanmoins toujours des autres pays européens par 
l’usage important qui est fait du chèque : 6 milliards de chèques ont été émis en 
France en 2007 pour un montant moyen de 595 € ; 57 chèques par an et par 
habitant en France en 2007 contre 12,5 moyenne dans l’Union à 25 ?. 


À partir de 2008, le projet SEPA (Single Euro Payments Area, Espace de 
paiement unique en Euro) est mis en place progressivement. Il vise à construire 
une Europe des paiements scripturaux. En France, les virements ordinaires, les 
prélèvements et les paiements par carte interbancaire vont ainsi migrer vers des 
instruments SEPA et ce jusque 2011 pour les virements et 2010 pour les cartes 
interbancaires. Pour les prélèvements, le calendrier de la migration initialement 
prévu de 2010 à 2012 n’est pas finalisé. Les chèques, en revanche, ne sont pas 
concernés par le projet SEPA. 


Pour conclure, si les billets, les pièces et les dépôts à vue sont par définition 
de la monnaie, d’autres actifs susceptibles d’être transformés rapidement et sans 
coût en moyens de paiement peuvent aussi être considérés comme de la mon- 
naie au sens large. Pour calculer la quantité de monnaie en circulation, 1.e. les 
agrégats monétaires, il est donc nécessaire de tenir compte de ces actifs, nous y 
reviendrons (cf. II° Partie, chapitre 5, paragraphe II, A). 


1. Banque centrale européenne, communiqué des presse, 26/11/2008. 
2. En comparaison, c’est un chèque par an et par habitant en Allemagne et en Belgique en 2007. 
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es motifs 
de détention 
de la monnaie : 
la demande de monnaie 


es agents non financiers détiennent de la monnaie (appelée 

« encaisses monétaires ») parce que celle-ci remplit les fonctions 

que nous avons étudiées précédemment. En effet, la monnaie 
d'aujourd'hui n'a d'autre valeur que celle liée aux fonctions qu'elle rem- 
plit. Mais poser la question des motifs de détention de la monnaie, c'est 
aussi poser la question de la nature de la monnaie : est-ce un bien 
comme les autres, que l'on va détenir parce qu'il satisfait un besoin ou 
bien est-ce un bien particulier ? Schématiquement, on peut distinguer 
trois grandes approches théoriques de la demande de monnaie, l'ap- 
proche classique puis néoclassique (1), l'approche keynésienne (Il) et l'ap- 
proche monétariste (111). 


Objectif du chapitre : étudier les différentes analyses de la demande de 
monnaie de la part des agents non financiers ainsi que les 
variables influant sur cette demande de monnaie. 


Concepts clés étudiés : masse monétaire, monnaie voile, effet d’encaisses 
réelles, équation quantitative de la monnaie, encaisses actives, 
encaisses oisives, trappe à la liquidité, vitesse de circulation de 
la monnaie. 


Les motifs de détention de la monnaie : la demande de monnaie © 43 


e l'approche classique à l'analyse 
de la demande de monnaie de l'école 
de Cambridge 


Après avoir présenté la vision classique de la monnaie (A), qui a inspiré la théo- 
rie quantitative d’I. Fisher (B), nous étudierons la demande de monnaie de l’éco- 
le de Cambridge (C). 


a vision classique de la monnaie 


Pour les classiques, les agents économiques ne détiennent de la monnaie que 
parce que celle-ci permet d’effectuer des transactions. La monnaie est donc 
exclusivement transactionnelle. Elle n’est pas demandée pour elle-même, mais 
parce qu’elle permet d’acquérir des biens. La monnaie est ainsi uniquement l’in- 
termédiaire des échanges. Pour ces auteurs et notamment J.-B. Say (1767- 
1832)!, la monnaie est un voile, en ce sens qu’elle ne modifie pas l’échange : 
« l’argent n’est que la voiture de la valeur des produits » et « l’argent ne joue 
qu’un rôle passager (...) il se trouve qu’on a toujours payé des produits avec des 
produits? ». La valeur de la monnaie, c’est donc celle des biens qu’elle permet 
d’acheter. De même, selon J. Stuart Mill (1806-1873), la monnaie est insigni- 
fiante. Les classiques considèrent ainsi que la monnaie n’a aucune influence sur 
l’économie réelle. Elle est neutre. La quantité de monnaie en circulation influe 
uniquement sur le niveau des prix mais elle n’affecte pas le niveau de la pro- 
duction. Cette approche est qualifiée de dichotomique en ce sens qu’elle sépare 
la sphère réelle et la sphère monétaire. 


De même chez Walras (1834-1910), théoricien néoclassique, la monnaie 
n’assume que cette seule fonction d’instrument des échanges. Dans le modèle 
walrassien de l’équilibre général, les comportements des agents économiques ne 
sont pas influencés par la monnaie. Tout le modèle de l’équilibre général est 
déduit d’une économie sans monnaie. La monnaie permet uniquement d’expri- 
mer les prix des biens dans une même unité et elle ne remet pas en cause l’équi- 
libre réel. Cette vision dichotomique a ensuite été reprise par I. Fisher. 


1. Économiste français qui publie en 1803 un Traité d'économie politique et en 1815 un 
Catéchisme d'économie politique. 
2. Say J-B., Traité d’Économie Politique, 1803, réédité par Calmann-Lévy , 1972, p. 138 à 140. 
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B. L'équation quantitative d'I. Fisher 


I. Fisher! va réactualiser, selon ses propres termes, la « vieille théorie quantita- 
tive de la monnaie » en formalisant l’idée d’une liaison entre la quantité de mon- 
naie en circulation et le niveau des prix, dans ce qu’on a appelé l’équation quan- 
titative de la monnaie. 


V-M=P.Y 


où M est la quantité de monnaie en circulation, P le niveau général des prix, 
Y le volume des transactions et V la vitesse de circulation de la monnaie. 


La vitesse de circulation de la monnaïie est le nombre de paiements qu’ef- 
fectue la monnaie durant une période donnée. 


L'idée est ainsi la suivante : « dans le total de l’ensemble des échanges d’une 
année, le total de la monnaie payée a une valeur égale à la valeur totale des biens 
achetés? ». 


Admettons ainsi que l’économie soit composée de n biens x;, avec à variant 
de 1 à n, ayant des prix respectifs p;. La valeur globale des échanges dans cette 


n 
économie — >. Pi * x; 
i=1 
Les x; échangés correspondent en fait à Y, le volume des transactions. Les 
prix p:, peuvent être synthétisés dans un indicateur P représentant le niveau 
général des prix. 
Le total de la monnaie payée dépend de la quantité de monnaie (M), mais une 
même unité de monnaie pouvant servir plusieurs fois, il convient de prendre en 
compte également sa vitesse de circulation (V), soit M : V. 


V dépendant des habitudes de paiement et du fonctionnement des institutions 
financières est stable sur le court terme. Y ne dépend pas de la quantité de mon- 
naie (vision dichotomique) mais de l’emploi des facteurs de production. Par 
conséquent, pour Ÿ donné, si M s’accroît, P s’accroît. Un accroissement de la 
quantité de monnaie en circulation” est donc lié à un accroissement des prix. Le 
stock de monnaie ne fait que modifier le niveau des prix sans avoir d’influence 
sur l’économie réelle“. 


L’équation quantitative de la monnaie sera ensuite reformulée par l’école de 
Cambridge sous la forme d’une demande de monnaie. 


= 


. Fisher I, The purchasing power of money, 1911, cité par G. Jacoud, 1984, p. 177. 

2. Fisher I, cité par G. Jacoud, 1984, p. 177. 

3. Il existe une formulation plus complète de l’équation quantitative qui détaille détention en mon- 
naie légale, fiduciaire et détention en dépôts des agents. 

4. Cette liaison entre monnaie et prix avait déjà été mise en évidence par R. Cantillon (1755). 
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a demande de monnaie de l'école de Cambridge 


Pour A. Marshall (1842-1924)! et A. C. Pigou?, la demande de monnaie naît de 
la volonté des individus de détenir des liquidités leur permettant d’effectuer des 
transactions. On retrouve donc toujours l’idée selon laquelle la monnaie est 
exclusivement transactionnelle. 


Dans cette analyse, la demande de monnaie Md est une fonction du PIB en 
volume Y et du niveau des prix P ainsi que d’un coefficient K. 


. Md 
SEM RS PSP OR CRESREr 


Md 
. étant défini par Pigou comme les encaisses réelles. Ces encaisses réelles 


dépendent de Y et du coefficient k. 


Les encaisses réelles représentent les encaisses déflatées du niveau général 
des prix, c’est-à-dire le pouvoir d’achat de ces encaisses. 


Pigou va montrer que si le niveau des prix augmente, les agents vont cher- 
cher à maintenir leurs encaisses réelles de façon à ce que leur pouvoir d’achat 
ne varie pas, la demande de monnaie va donc s’accroître. Les agents vont ainsi 
accroître la part de leur revenu qu’ils détiennent en encaisses monétaires : c’est 
l’effet d’encaisse réelle ou effet Pigou. Ces agents rationnels ne sont pas vic- 
times de l’illusion monétaire. 


Illusion monétaire : comportement qui consiste à confondre accroissement 
des encaisses monétaires et accroissement du pouvoir d’achat. En effet, en 
période de hausse des prix, l’accroissement des encaisses monétaires n’im- 
plique pas un accroissement du pouvoir d’achat. 


De la même façon, si la quantité de monnaie augmente et si le niveau géné- 
ral des prix est inchangé, le pouvoir d’achat augmente. Les agents ont donc des 
encaisses supplémentaires à leur encaisses initiales d’équilibre. Ils vont donc 
accroître leur demande. Mais en situation d’équilibre, 1.e. de plein emploi des 
facteurs de production, l’offre ne peut s’accroître. Dans ces conditions, les prix 
montent. Cette hausse des prix réduit la valeur des encaisses réelles jusqu’au 
niveau où elles étaient initialement. Ainsi, l’offre de monnaie doit être contrôlée 
de façon stricte de telle sorte qu’il n’y ait pas d’augmentation du niveau général 
des prix. 


1. Dans Money, Crédit and Commerce paru en 1922 mais reprenant un raisonnement développé en 
1899. 

2. Dans un article intitulé « The value of money » paru en 1917 dans le Quaterly Journal of 
Economics. 
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Md 
P-Y 
Finalement, le coefficient k exprime le rapport entre la quantité de monnaie 
demandée et la valeur des biens et services existant dans l’économie. Il mesure 
donc le nombre d’unités monétaires nécessaires pour réaliser une unité d’échan- 
ge. Par conséquent, k est égal à l’inverse de la vitesse de circulation de la mon- 
naie. 


De l’équation précédente, il ressort que k = 


Exemple 


Si & = 0,5, cela veut dire que la quantité de monnaie demandée sera 
égale à la moitié de la valeur des biens et services échangés au cours d’une 
période donnée. Cela veut donc dire qu’1 euro permettra d’acheter pour 2 euros 
de biens et services ; cet euro sera donc utilisé deux fois. 


1 
CHARTS Per 


. Md 1 
SO —— = —.Y 
P V 
On tire de cette équation le fait que la demande d’encaisses en termes réels 


Md 


P 
— est une fonction décroissante de la vitesse de circulation de la monnaie. 
Autrement dit, plus la vitesse est importante, moins il est nécessaire de 
détenir de la monnaie. 


— est une fonction croissante du volume d’activité Y. 
; : : ; Md 
Puisque la vitesse de circulation est stable sur le court terme, alors D. 
dépend du volume d’activité Y. 


Dans la Théorie générale de l’emploi, de l'intérêt et de la monnaie publiée 
en 1936, Keynes (1883-1946) va s’opposer à cette vision en montrant que la 
monnaie peut être désirée pour elle-même et faire l’objet d’une demande spéci- 
fique. 


Les motifs de détention de la monnaie : la demande de monnaie e 47 


a demande de monnaie chez Keynes 


L'analyse keynésienne distingue trois motifs de détentions de la monnaie : 
un motif de transaction (A), un motif de précaution (B) et un motif de spécula- 
tion (C). En effet, intuitivement, nous détenons de la monnaie soit pour effectuer 
des transactions, soit pour prévoir des achats ultérieurs, soit enfin, pour spécu- 
ler. Il existe donc deux types d’encaisses, des encaisses actives, constituées afin 
d’effectuer des transactions et des encaisses oisives ou thésaurisées, qui, elles, 
sont effectuées afin de permettre des achats dans le futur ou afin de se prémunir 
contre d’éventuelles pertes de revenu (encaisse de précaution) ou encore pour 
pouvoir acquérir des titres ultérieurement, quand ces derniers offriront des pers- 
pectives de gains en capital importants (encaisse de spéculation). Les agents 
détiennent ces deux derniers types d’encaisses parce qu’ils préfèrent garder leur 
épargne sous une forme monétaire, plutôt que sous la forme d’actifs financiers. 


e motif de transaction 


La détention d’encaisses actives correspond ainsi à une demande de monnaie en 
vue de transactions, de paiements. Elle existe parce que seule la monnaie per- 
met d’effectuer des transactions, sans coûts de transformation, ce qui n’est pas 
le cas pour d’autres actifs (immobiliers, titres….). 


Cette demande de monnaie va dépendre du revenu global. En effet, si le 
revenu augmente, la demande de monnaie s’accroît. Ceci a été montré par de 
nombreux travaux économétriques, même s’ils diffèrent sur la valeur de l’élas- 
ticité de la demande de monnaie par rapport au revenu. Mais elle dépend aussi 
de la synchronisation entre les recettes et les dépenses et du laps de temps entre 
la perception de deux revenus. En effet, si nous sommes payés tous les jours, 
notre encaisse moyenne en vue de transactions sera moins importante dans la 
mesure où nous ne détiendrons en moyenne que ce que nous gagnons. 


Exemple 


Admettons qu’un agent dépense tout son revenu et que la répartition 

de sa dépense est uniforme : il n’y a pas un jour où il dépense plus. 
S'il est payé 100 euros par jour, il ne détient jamais plus de 100 euros. Son 
encaisse moyenne sur la journée sera de 50 euros. En effet, son encaisse de 
début de journée est de 100 euros et son encaisse de fin de journée est de 0 euros. 


100 + 0 
Soit NES euros, soit 50 euros. 


S'il est payé 200 euros par jour, il détiendra en moyenne sur la journée 100 
euros. 


L’encaisse moyenne est donc une fonction croissante du revenu. 
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Admettons maintenant que notre agent soit payé 700 euros toutes les 
semaines, (100 euros par jour), à la fin du premier jour, il ne détiendra plus que 
600 euros. 


Son encaisse moyenne sur le premier jour sera égale à (700 + 600 euros)/2, 
soit 650 euros. 


À la fin du deuxième jour, il ne détiendra plus que 500 euros. Son encaisse 
moyenne sur le deuxième jour sera de (600 + 500 euros)/ 2 soit 550 euros. 


À la fin du troisième jour, il ne détiendra plus que 400 euros, son encaisse 
moyenne sera de (500 + 400 euros)/2 soit 450 euros. 


À la fin du quatrième jour, il ne détiendra plus que 300 euros, son encaisse 
moyenne de la journée sera de (400 + 300)/2 soit 350 euros. 


À la fin du cinquième jour il n’aura plus que 200 euros, son encaisse moyen- 
ne de la journée sera de (300 + 200)/2 soit 250 euros. 


À la fin du sixième jour, il ne détiendra plus que 100 euros, son encaisse 
moyenne ne sera plus que de (200 + 100)/2 soit 150 euros. 


Enfin à la fin du septième jour, il ne détiendra plus rien, son encaisse moyen- 
ne de la journée sera de (100 + 0/2 soit 50 euros. 


H 
D'où une encaisse moyenne sur la semaine >. — de (650 + 550 + 450 + 350 
V 


+ 250 + 150 + 50) 7 soit 350 euros, où H est l’encaisse journalière moyenne et 
y, le nombre de jours par période de paye. 


Jour 1% jour | 2€ jour | 3° jour | 4° jour | 5° jour | 6° jour | 7° jour 
Encaisses de début | 700 600 500 400 300 200 100 

de journée 
Encaisses de fin 600 500 400 300 200 100 0 
de journée 


Encaisses 650 550 450 350 250 150 50 
moyennes 


L’encaisse moyenne de transaction varie bien en fonction du laps de temps 
s’écoulant entre la perception de deux revenus. De façon graphique, sur plu- 
sieurs périodes de paye on obtient le schéma suivant : 


Monnaie 
Mtd 


Encaisse moyenne 


Mif 
1re période 2e 3e 


Figure 4.1 — Les encaisses moyennes sur plusieurs périodes de paye pour le consommateur 


Les motifs de détention de la monnaie : la demande de monnaie e 49 


Avec Mfd : encaisse de début de période, Mff, encaisse de fin de période. 


De façon générale, si on appelle Ÿ le revenu annuel du ménage, M1 les 
encaisses moyennes de transactions sur l’année et N le nombre de périodes de 
paye par année, l’encaisse moyenne annuelle est égale à : 


Y 1 65 
Mt = N 2 avec N = —— où y est égal au nombre de jours par période de 
Y 
paye. 
Si l’agent est payé chaque jour, y = 1, s’il est payé toutes les semaines, y = 7. 


Si l’on considère que le nombre de jours par période de paye est stable, ce 
qui est le cas dans le court terme, alors la demande de monnaie en vue des 
transactions est une fonction croissante du revenu. D’où la représentation sur la 
figure 4.2 : 

Monnaie 
ji Mt =L1(Y) 


Ld 


Y 


Figure 4.2 — La demande de monnaie pour un motif de transaction 


Cette analyse est valable pour le consommateur (on l’appelle parfois « motif 
de revenu ») mais aussi pour les entreprises (« motif professionnel »). Les entre- 
prises détiennent en effet des encaisses de façon à payer les facteurs de produc- 
tion qu’elles utilisent dès lors que ces paiements ne sont pas synchronisés avec 
les recettes tirées de la vente des produits. Si on appelle Y les revenus annuels 
de l’entreprise, la demande de monnaie de la part des entreprises est aussi fonc- 
tion de ce revenu. Le schéma est seulement inversé. 


Au début de chaque période, l’entreprise paie les facteurs de production 
qu’elle utilise avec les encaisses qu’elle détient. Elle n’a donc plus d’encaisses. 


Monnaie 
Mtf 


Encaisse moyenne 


Mid 
1re période 2€ 3e 


Figure 4.3 — Les encaisses moyennes sur plusieurs périodes de paye pour l’entreprise 
8 y P P paye p D 


50 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


Elle va ensuite les reconstituer au fur et à mesure de la vente de ses produits. 
À la fin de la première période, ces encaisses sont maximales, puis elle les uti- 
lise à nouveau pour payer les facteurs de production et ainsi de suite. 


La demande de monnaie en vue des transactions est aussi appelée demande 
globale de trésorerie. Dans un langage keynésien elle exprime la préférence pour 
la liquidité. 

En 1937, Keynes élargit son analyse en introduisant un motif de financement 
de l’investissement. En effet, si l’entreprise veut investir, elle doit disposer de res- 
sources liquides pour financer son investissement. Le montant des encaisses de 
financement constitue en quelque sorte un fond de roulement qui varie en fonc- 
tion de l’investissement anticipé. Si celui-ci augmente, ce fond augmente. Pour 
un investissement donné, l’encaisse pour un motif de financement est constante. 


En dehors du motif de transaction, les agents peuvent détenir des encaisses 
afin de se prémunir contre l’avenir. 


e motif de précaution 


Les encaisses de précaution sont réalisées en raison de l’incertitude! pesant sur 
les revenus futurs et sur les dépenses futures. Comme pour la demande de tran- 
saction, la demande d’encaisses de précaution dépend du revenu et du laps de 
temps entre la perception de ces revenus. Plus le revenu augmente et plus la 
période s’écoulant entre la perception de deux revenus est importante et plus 
l’encaisse de précaution augmente. Si un agent est payé tous les jours, il ne court 
pas un grand risque en dépensant sa paye dès qu’il l’a reçue. 


D'où, il découle que, pour un degré d’incertitude donné sur les revenus et les 
dépenses et pour un degré de confiance donné dans les prévisions relatives à 
l’avenir, la demande de monnaie de précaution est fonction du revenu. 


Mp = Li(Y) 


On obtient ainsi le même type de graphique que pour la demande d’encaisses 
monétaires pour un motif de transaction. 


Les demandes d’encaisses de transaction et de précaution varient donc avec le 
revenu. Toutefois, la demande d’encaisses de précaution varie en sens inverse de 
la demande d’encaisses de transaction quand l’activité économique se réduit. En 
effet, si l’activité économique se réduit, la demande d’encaisses de transaction 
diminue. En revanche, la demande d’encaisses de précaution augmente dans la 
mesure où les entreprises et les ménages sont méfiants vis-à-vis de l’avenir. 


À court terme, le revenu étant stable, la demande de monnaie de transaction 
et de précaution est stable. 


Mais il existe aussi chez Keynes une demande de spéculation. 


1. Alors que l’analyse néoclassique ne prend pas en considération l’incertitude. 


Les motifs de détention de la monnaie : la demande de monnaie € 51 


e motif de spéculation 


Les agents économiques détiennent des encaisses spéculatives pour pouvoir 
acheter des titres, par exemple des obligations, lorsque le prix de ces titres sera 
avantageux. Autrement dit, deux possibilités leur sont offertes : 


1) — ils peuvent consacrer une partie de leur revenu à acheter des titres, en 
escomptant une hausse prochaine des prix de ces titres. Dans ce cas, ils détien- 
nent moins d’encaisses de spéculation ; 


2) — il se peut que le moment ne leur paraisse pas favorable. Ils préféreront 
alors conserver des encaisses de spéculation afin, le moment venu, d’acquérir 
ces titres. 


La détention d’encaisses de spéculation consiste ainsi à garder des liquidités 
parce qu’on estime que l’achat de titres n’est pour l’instant pas favorable. 
Autrement dit, on estime qu’on court un risque d’une perte en capital (moins- 
value). Inversement le choix d’acheter des titres provient du fait que les agents 
anticipent un gain en capital. 


La question est donc d’identifier ce qui fonde les anticipations des agents 
relatives aux variations de la valeur des titres et donc ce qui fonde le choix entre 
détention d’encaisses spéculatives et achats de titres. 


L’arbitrage entre détention d’encaisses de spéculation et achats de titres 
dépend du taux d’intérêt actuel et du taux d’intérêt anticipé. Autrement dit, 
l’existence d’un gain en capital ou d’une perte en capital suite à une acquisition 
de titres dépend du taux d’intérêt parce que la valeur des titres varie en sens 
inverse du taux d’intérêt. 


Exemple 


Soit, un emprunteur, qui émet en #, des obligations au prix unitaire P 
de 1 000 euros et rapportant un coupon fixe annuel de 100 euros. Le rendement 
de cette obligation est donc de 100/1 000 soit 10 %. 


Soit rendement — Coupon/P. 
Admettons que le taux d’intérêt s’élève et atteigne 12 %. Que se passe-t-il ? 


D'une part, les détenteurs d’obligations vont essayer de les vendre dans la 
mesure où celles-ci ne rapportent que 10 %, soit 100 alors que 1 000 euros pla- 
cés à 12 % rapporteraient 120 euros. 


D'autre part, personne ne désirerait en acheter, puisque 1 000 euros peuvent 
être placés plus avantageusement. 


On observe alors une élévation de l’offre de l’obligation par rapport à sa 
demande. Ce surcroît d'offre va faire baisser le prix de l’obligation sur le mar- 
ché boursier, jusqu’à ce que toutes les formes de placement procurent un même 
rendement. 
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Coupon 2 
Comme le rendement = Pix on peut écrire : 
rix 


0,12 = 100/P. 
D'où P = 100/0,12 = 833,33. 
Le prix de l’obligation est ainsi passé de 1 000 à 833,33. 


Ainsi lorsque le taux d’intérêt augmente, la valeur des titres diminue. Si les 
agents anticipent une élévation du taux d’intérêt, d’une part, ceux qui possèdent 
des titres vont essayer de les vendre, puisque si Le taux anticipé est supérieur au 
taux actuel, le prix courant de leurs titres va diminuer. D’autre part, ceux qui 
n’en détiennent pas ne vont pas en acheter et vont donc préférer constituer des 
encaisses de spéculation afin de pouvoir en acheter plus tard. Par conséquent, 
quand le taux d’intérêt est très bas, les encaisses de spéculation sont très impor- 
tantes. 


Si, en revanche, le taux d’intérêt tombe à 8 %, le prix de l’obligation va mon- 
ter. En effet, sa demande s’élève dans la mesure où elle rapporte 100 euros soit 
10 % alors que 1 000 euros placés à 8 % ne rapportent que 80 euros. Le prix 
monte jusqu’à un niveau rendant équivalent, là aussi, toutes les formes de pla- 
cement. 


Soit 100/0, 08 = 1 250 


Ainsi, quand le taux d’intérêt actuel est très haut, une majorité des agents 
anticipe une baisse de ce taux, ils vont donc acheter des titres car si les taux 
d'intérêt diminuent, les cours des titres monteront. Par conséquent, les encaisses 
de spéculation vont diminuer. 


En plus du revenu, les encaisses de spéculation vont varier de façon inverse- 
ment proportionnelle au taux d’intérêt. 


Ms = L;(i) 


On peut représenter la demande de monnaie pour un motif de spéculation 
dans la figure 4.4. 


Monnaie 


(0) | d 
Figure 4.4. — La demande de monnaie pour un motif de spéculation 


Au-delà de i,, les agents s’attendent à ce que le taux d’intérêt baisse, 
par conséquent le prix des titres va monter, il n’y a donc pas de demande de 
monnaie, les agents achètent des titres. 
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En à, les agents s’attendent à ce que le taux monte, par conséquent le prix 
des titres va baisser, il n’y a donc pas d’achat de titres, la demande de monnaie 
est très importante. 


La trappe à la liquidité est le niveau du taux d’intérêt en dessous duquel la 
préférence pour la liquidité est telle qu’aucun achat de titre ne se réalise. 


Le taux d'intérêt est primordial dans l’analyse de la demande de monnaie et 
de fait dans l’analyse keynésienne. 


La demande globale d’encaisses monétaires dépendra donc à la fois du reve- 
nu et des taux d’intérêt. Si, à court terme, la demande de monnaie pour les 
motifs de transaction et de précaution est stable, il n’en est pas de même pour la 
demande de monnaie de spéculation. Celle-ci dépend en effet des anticipations 
des agents ; ces dernières étant sujettes à modification, la demande de monnaie 
de spéculation est instable. 


Md (demande globale d’encaisses) = Mf,p + Ms = L(Y,i). 


On peut représenter cette demande totale de monnaie sur la figure 4.5 
construite à partir des figures précédentes 4.2 et 4.4 : 


Motifs de transaction Y donné Motif de spéculation Demande totale de 
et de précaution i i i monnaie 


Monnaie Mt,p Mt,p Md = Mt,p + Ms 


0 y1 | dt 0 a Monnet 0 b c Monnaie 0 a b c Monnaie 
Figure 4.2 Figure 4.2’ Figure 4.4 Figure 4.5 


Pour un niveau de revenu Ÿ donné, les encaisses de transaction et celles de 
précaution sont données. On peut donc les représenter par une droite verticale 
sur un graphique liant demande de monnaie et taux d’intérêt (segment Oa de la 
fig. 4.2’). Ce segment Üa va s’ajouter à la demande de spéculation pour chaque 
niveau du taux d'intérêt. 

Par exemple, en i,, la demande de monnaie de spéculation est nulle. En 
revanche, il existe une demande de monnaie de transaction et de précaution qui 
ne dépend pas du taux d’intérêt. Elle est représentée par le segment Oa (sur la 
fig. 4.5). Pour le niveau du taux d’intérêt i;, on a à la fois Oa (Figure 4.2’) 
comme demande de monnaie en vue des transactions et pour un motif de pré- 
caution et Ob (Figure 4.4) qui correspond à la demande de monnaie de spécula- 
tion. Pour le niveau du taux d'intérêt i,, on a à la fois Oa demande de monnaie 
en vue des transactions et pour un motif de précaution et Üc demande de mon- 
naie de spéculation, d’où la forme de la courbe de demande de monnaie totale 
en fonction du taux d’intérêt. 


Le raisonnement keynésien sur la demande de monnaie a ensuite été enrichi 
par les apports de W. Baumol (1952) et de J. Tobin (1958). 
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Le premier, Baumol va montrer que la demande de monnaie en vue des tran- 
sactions va aussi dépendre du taux d’intérêt dans la mesure où garder des en- 
caisses de transaction importantes génère un coût d'opportunité. En effet, ces en- 
caisses de transaction auraient pu être placées et générer un revenu. Dès lors, si à 
s’élève, le coût d'opportunité s’élève, les agents réduisent leurs encaisses tran- 
sactionnelles pour effectuer des placements. La demande de monnaie pour un 
motif de transaction est ainsi une fonction décroissante du taux d’intérêt. 


Le second J. Tobin va enrichir l'analyse relative à la détention d’encaisses de 
spéculation en utilisant l’analyse des choix de portefeuille. Il montre que si les 
rendements des actifs sont incertains, les agents ont intérêt à détenir de la mon- 
naie, même si ce faisant la performance financière de leur portefeuille global est 
plus faible (puisque la monnaie aurait pu être placée). En effet, détenir de la 
monnaie permet de limiter les risques liés au caractère incertain des rendements 
des actifs. Ms dépend donc des taux d’intérêt mais aussi de l’incertitude quant 
au rendement des actifs. 


Cette vision keynésienne de la demande de monnaie distinguant trois motifs 
de détention et postulant que seuls les titres rentrent en concurrence avec la 
monnaie a été remise en cause par M. Friedman qui considère que la monnaie 
entre en concurrence avec de nombreux autres actifs. 


a demande de monnaie 
chez les monétaristes : 
l'analyse de M. Friedman 


M. Friedman est le chef de file de ce qu’on a appelé le monétarisme, connu aussi 
sous le nom de l’École de Chicago. Le point de départ de l’analyse de 
M. Friedman est relativement proche de celui de Keynes. La monnaie est en 
effet considérée comme un actif détenu par un agent en fonction du service 
qu’elle lui rend. Toutefois, l’analyse diffère profondément. 


Contrairement à Keynes, dont l’analyse est de nature macro-économique et 
porte sur la courte période, M. Friedman raisonne en longue période et cherche, 
en prolongeant les analyses néoclassiques, à fonder micro-économiquement la 
demande de monnaie en lui appliquant la théorie du consommateur. Puis, il esti- 
me, conformément à l’analyse néoclassique, que l’ensemble des agents peut être 
représenté par un agent type (un agent représentatif dont la fonction est de 
consommer), dans la mesure où la répartition des encaisses est donnée. 
Friedman étend ensuite cette analyse au producteur. 


La question est donc d’identifier comment l’agent rationnel détermine son 
encaisse. 


Contrairement à Keynes, qui ne prenait en compte que le revenu, Friedman 
intègre dans l’analyse le patrimoine et sa traduction en longue période, le reve- 
nu permanent. 
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Le patrimoine d’un agent est la valeur de l’actif correspondant au revenu que 
l’agent percevra durant toute sa vie et qui est, en quelque sorte, son revenu 
moyen de longue période, son revenu permanent. 


Friedman suppose ainsi que cet agent a une idée précise du revenu moyen 
qu'il touchera toute sa vie. L'agent va donc déterminer son encaisse monétaire 
compte tenu de son revenu permanent et des rendements anticipés des actifs 
concurrents de la monnaie. C’est donc à l’intérieur de ce patrimoine qui est une 
contrainte et qui génère un revenu permanent que l’agent va arbitrer entre les 
différents actifs. 


Ce patrimoine peut être composé de différents actifs parmi lesquels 
Friedman distingue des actifs humains (le travail) et non humains (les autres 
actifs). 


Les actifs non humains sont composés d’actifs monétaires, d’actifs réels et 
d'actifs financiers. 


Les actifs monétaires (détention d’encaisses monétaires) sont un des choix 
possibles dans la constitution du patrimoine. Cependant, la monnaie ne procure 
pas un rendement mais un service lié à son utilisation dans les transactions. Ce 
service dépend de la façon dont l’agent l’apprécie, mais aussi du niveau des prix 
puisque le pouvoir d’achat de la monnaie varie en sens inverse du niveau géné- 
ral des prix. L'agent raisonne donc en termes réels et n’est pas soumis à l’illu- 
sion monétaire. Ce qui lui importe, c’est la capacité de ces encaisses monétaires 
à acheter des biens. Ainsi, alors que Keynes distinguait, nous l’avons vu, un 
motif de transaction, un motif de précaution et un motif de spéculation, M. 
Friedman va réunifier ces trois motifs. Un agent économique ne détient de la 
monnaie qu’en vue des transactions. La détention de la monnaie est justifiée uni- 
quement par le fait qu’elle rend un service dans l’échange. 


Le patrimoine peut aussi être détenu sous forme d’actifs réels (immobilier, 
biens). Ces actifs procurent un revenu qui est lié à l’éventuelle plus value résul- 
tant d’une variation de leur prix. 


Le patrimoine peut aussi être constitué d’actifs financiers (obligations, 
actions) qui eux aussi procurent un revenu. 


Le patrimoine peut enfin être constitué par des actifs humains (son travail, 
appelé son capital humain). Chaque individu est plus ou moins compétent et a 
la capacité de louer ses services contre rémunération. Il est donc créateur de 
revenu. 


L'agent va alors comparer les rendements des différents actifs afin de déter- 
miner la composition, la structure optimale de son patrimoine, à savoir celle qui 
lui permettra de maximiser son utilité. Il va donc comparer le rendement des dif- 
férents actifs. La satisfaction est maximale quand l’utilité marginale, ce. l’utili- 
té de la dernière unité de monnaie est égale aux rendements marginaux des actifs 
concurrents. Autrement dit quand les rendements marginaux des différents actifs 
constituant son patrimoine sont équivalents. 
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Ainsi chez Friedman, la monnaie entre en concurrence avec tous les actifs 
composant le patrimoine et produisant un revenu et pas seulement, comme chez 
Keynes, les titres pour le motif de spéculation. Ainsi par exemple, si les rende- 
ments des obligations ou des actions baissent, la demande de monnaie augmen- 
te. Si on assiste à une diminution de l’inflation, l’agent est incité à détenir davan- 
tage de monnaie. 


La demande de monnaie en termes réels dépend donc du volume du revenu 
permanent, du service rendu par la monnaie, qui lui-même dépend du niveau 
général des prix, par rapport aux rendements des actifs concurrents. 


Pour conclure, alors que chez Keynes, la demande de monnaie varie 
constamment en raison des anticipations des agents, pour Friedman, si la 
demande de monnaie à court terme peut être instable, en revanche, elle est 
stable à long terme. 


À retenir 


Les théories économiques s’affrontent au sujet de la demande de monnaie. 
Pour les classiques et les néoclassiques, la demande de monnaie est exclusi- 
vement transactionnelle. En revanche, la monnaie entre en concurrence avec 
les titres pour les keynésiens, et avec tous les actifs composant le patrimoine 
de l’agent pour les monétaristes. Si cette demande de monnaie est instable 
chez les keynésiens en raison des anticipations des agents, en revanche, à long 
terme, elle est stable pour les monétaristes. 
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Deuxième partie 


a création monetaire 
et son contrôle par les 
autorités monétaires 


Cette deuxième partie a pour objectif d’analyser la création monétaire et les 
modalités utilisées par les autorités monétaires pour la contrôler. Les méca- 
nismes par lesquels la monnaie est créée par les banques et le Trésor Public 
seront traités dans le chapitre cinq. Nous aborderons ensuite dans le sixième 
chapitre les raisons pour lesquelles les autorités monétaires peuvent contrôler 
cette création monétaire en analysant l’origine des besoins en monnaie centrale 
des banques. Dans un septième chapitre, nous détaillerons alors ce que sont les 
autorités monétaires et les grandes fonctions d’une banque centrale. Dans un 
huitième chapitre, nous traiterons des objectifs et des instruments dont disposent 
les autorités monétaires pour contrôler la quantité de monnaie en circulation. 
Enfin, dans un neuvième chapitre, nous nous intéresserons à la politique moné- 
taire menée actuellement en France et plus généralement dans la zone euro. 
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a création 
monétaire 


près avoir présenté les acteurs et les modalités de la création 
monétaire (l)}, nous étudierons ensuite ce qu'on appelle les 
sources, ie. les contreparties de la création monétaire (Il). 


Objectif du chapitre : Comprendre les modalités de la création monétaire, 
la logique de calcul des agrégats monétaires et présenter les 
sources de cette création monétaire. 


Concepts clés étudiés : émission de monnaie, création de monnaie, finan- 
cement monétaire et non monétaire, destruction de monnaie, 
agrégats monétaires, contreparties de la création monétaire. 


es acteurs et les modalités de la création 
monétaire 


Nous avons vu dans le chapitre trois que chaque banque gérait sa propre 
monnaie scripturale. Il convient à présent de distinguer les différentes modalités 
dont disposent les banques (et plus généralement tous les agents gérant leur 
propre monnaie scripturale) pour produire cette monnaie scripturale. 


L'émission de monnaie peut être définie comme toutes les opérations par 
lesquelles un agent financier met une monnaie nouvelle en circulation. 


La création monétaire e 61 


Ainsi, un dépôt de billets sur un compte dans une banque correspond à une 
émission de monnaie scripturale bancaire. De même, lors d’une remise de 
chèque tiré sur un compte domicilié dans une autre banque, la banque crédite le 
compte de l’agent à qui est destiné le paiement et émet alors une monnaie scrip- 
turale nouvelle. 


Ces deux modalités d'émission ne se traduisent cependant pas par une aug- 
mentation de la quantité de monnaie. Il s’agit uniquement de processus de 
conversion de monnaie. Dans le premier cas, la monnaie scripturale de sa banque 
remplace les billets détenus par l’agent. Dans le second, la monnaie scripturale 
d’une banque a été convertie en monnaie scripturale d’une autre banque. 


En revanche, certaines modalités d’émission vont se traduire par une aug- 
mentation de la quantité de monnaie en circulation. 


La création monétaire peut être définie comme les modalités par lesquelles 
une nouvelle monnaie vient augmenter la quantité de monnaie détenue par les 
agents non financiers résidents et les autres intermédiaires financiers 
(que nous appellerons dorénavant ANFR-AIF), c’est-à-dire les agrégats 
monétaires!. Le financement sera alors qualifié de monétaire. 


Cette création monétaire ne peut donc intervenir que dans le cadre d’opéra- 
tions qui sont liées plus ou moins directement aux ANFR-AIF. 


S1 certaines opérations entre les agents financiers et les ANFR-AIF condui- 
sent à une création de monnaie scripturale, les opérations inverses constituent 
une destruction de monnaie scripturale. Si les opérations de création de monnaie 
sont supérieures aux opérations de destruction de monnaie sur une période don- 
née, alors les agrégats monétaires augmentent (il y a création nette de monnaie) 
et inversement (destruction nette de monnaie). 


Deux types d’acteurs? créent de la monnaie en France : les banques créent de 
la monnaie scripturale bancaire (A) et le Trésor Public crée de la monnaie scrip- 
turale Trésor Public (B). 


es banques et la création de monnaie scripturale 
bancaire 


La création monétaire de la part des banques commerciales qui correspond à un 
financement monétaire, intervient dans trois cas. Lors d’un octroi de crédit ou 
un achat de titre aux ANFR-AIF titulaires d’un compte à vue dans les banques, 
les banques détiennent alors une créance sur les ANFR-AIF (1). Lors d’une 


1. Cf. Il de ce chapitre pour le détail des ANFR-AIF, la définition et le calcul des agrégats monétaires. 

2. Si la banque centrale crée de la monnaie centrale (cf. chapitres 6 et 7), les opérations de créa- 
tion de monnaie centrale se déroulent entre la Banque centrale et les banques et ne donnent pas 
lieu à une augmentation des agrégats monétaires. 
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acquisition de titres du Trésor public, les banques détiennent alors une créance 
sur l’État (2). Lors d’une acquisition de devises auprès des ANFR-AIF, en 
contrepartie, les banques détiennent une créance sur l’étranger (3). 


1) La création monétaire conséquence d'une acquisition de créances sur les 
ANFR-AIF 


Les acquisitions de créances sur les ANFR-AIF se font par octroi de crédits mais 
aussi, de façon croissante, par achats de titres. 


Les octrois de crédits bancaires sont ainsi source de création monétaire. 


Le crédit bancaire est l’opération par laquelle une banque crédite le compte 
d’un ANFR-AIF chez elle d’une somme déterminée pour une durée convenue 
et cela contre engagement pour ce dernier de la rembourser ainsi que les inté- 
rêts à l'échéance du prêt. 


Exemple 


Admettons que M et Mme Gaignette, clients du Crédit Mutuel, 

obtiennent de leur banque un crédit de 10 000 euros afin de rénover 
leur poulailler. On fait ici abstraction des intérêts. Leur compte va être crédité de 
10 000 euros, au passif de la banque (la banque doit 10 000 euros à M et Mme 
Gaïignette auxquels elle a accordé un crédit) mais en contrepartie elle détiendra 
une créance sur M et Mme Gaignette (qui devront lui rembourser les 10 000 
euros empruntés à la date convenue). 


Écriture comptable : 


Crédit Mutuel 
Actif Passif 
Créance sur Compte de 
M et Mme Gaignette 10 000 M et Mme Gaignette 10 000 


Le passif de la banque s’est donc accru de 10 000 (compte de M et Mme 
Gaignette) de même que la quantité de monnaie détenue par M et Mme 
Gaignette et plus généralement par les ANFR-AIF Il y a eu une création de 
monnaie scripturale Crédit Mutuel pour un montant de 10 000 euros. L’actif de 
cette banque s’est aussi accru de 10 000 puisque la banque a acquis une créan- 
ce de 10 000 sur M et Mme Gaignette. 


Ainsi, la banque n’octroie pas des crédits en fonction de ses dépôts. Mais 
ce sont les crédits qui font les dépôts. 


À la date convenue lors de l’octroi du crédit, M et Mme Gaignette 
rembourseront les 10 000 euros à leur banque. Ce remboursement se traduira 
par une destruction de monnaie scripturale d’un montant égal à 10 000 euros. 
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Écriture comptable : 


Crédit Mutuel 
Actif Passif 
Créance sur Compte de 
M et Mme Gaignette —10 000 M et Mme Gaignette —10 000 


Le passif de la banque diminue de 10 000. Lorsque M et Mme Gaïignette 
remboursent leur banque, la créance que cette dernière détenait est annulée. 
L’actif est donc lui aussi diminué de 10 000. 


De même lorsqu'une banque achète un titre émis par un ANFR-AIF (obli- 
gations, titres de créances négociables...), il y a création monétaire. Lors du 
remboursement, il y a destruction monétaire. 


Dans le cadre global de l’économie, toutes choses étant égales par ailleurs, 
si la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF s’accroît sur une période 
donnée, c’est que le montant des crédits accordés durant cette période est supé- 
rieur au montant des remboursements des crédits accordés précédemment!. 


2) La création monétaire conséquence de l'acquisition de titres 
du Trésor Public 


Le Trésor Public (ou plus précisément, en France, l’agence France Trésor?) joue 
le rôle de caissier de l’État. Il a ainsi pour fonction essentielle d’exécuter le bud- 
get de l’État qui fait l’objet chaque année d’une loi de finances, votée par le 
Parlement en octobre et qui autorise les recettes publiques — notamment le pré- 
lèvement des impôts —, et les dépenses publiques qui seront mises en œuvre 
l’année suivante. 


L’ampleur du budget de l’État (278 milliards d’euros prévus en loi de 
finances initiale en 2009 pour un PIB. estimé pour 2009 de 2 020 milliards 
d’euros, soit près de 13,8 % du P..B.) et de la dette publique (1 327,1 milliards 
d’euros réalisés pour 2008) lui confère une place importante dans l’économie du 
pays®. 

Par ailleurs, si le budget de l’État ne concerne que l’administration centrale, 
le Trésor est aussi le caissier de toutes les collectivités publiques (collectivités 
locales, etc.) et des établissements publics. 


1. Sauf si la banque émet des emprunts obligataires (en accroissant ses ressources stables, elle 
consolide la monnaie qu’elle a créée). Elle recevra alors de la part des souscripteurs de la mon- 
naie scripturale. Admettons pour simplifier que l ANFR-AIF qui se porte acquéreur de ces titres 
soit client de la banque, il réglera donc en monnaie scripturale de cette banque. Son compte sera 
débité du montant de la souscription. 

2. Depuis sa création par l’arrêté du ministre de l'Économie, des finances et de l’industrie du 
8 février 2001, c’est l’agence France Trésor, service à compétence nationale (SCN) de l’État qui 
assure cette mission sous l’autorité du Directeur du Trésor. 

3. Il s’agit des données du projet de loi de finance initiale. Ces données ont été révisées à plusieurs 
reprises en 2009. 
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Or le Trésor dont le compte est géré en France par la Banque de France 
(cf. chapitre 7), peut avoir deux types de problèmes de trésorerie : 


— il doit faire face à des problèmes de trésorerie momentanés, découlant de 
la non synchronisation entre ses recettes et ses dépenses. Par exemple, tous 
les impôts ne sont pas versés tous les mois, alors que les fonctionnaires 
(heureusement...) sont payés mensuellement ; 


— il doit assurer le financement éventuel du déficit budgétaire annuel (— 52,1 
milliards d’euros prévus pour 2009 !). C’est le cas en France depuis 1975, 
puisque, depuis cette date, le budget de l’État a toujours été déficitaire. 


Le Trésor peut couvrir ses besoins de financement de différentes façons : 


— utilisation des dépôts qu’il gère directement ou indirectement (cf. I, B) tout 
comme les banques utilisent les dépôts de leurs clients ; 


— émission de titres hors marché? ; 


— émission de titres sur les marchés souscrits par les ANFR-AIF ou par les 
banques. 


C’est ce dernier cas qui nous intéresse ici et plus précisément quand les 
banques souscrivent des titres du Trésor. En effet, dans ce cas, elles accordent, 
en quelque sorte, un prêt au Trésor Public qui va alors utiliser cette monnaie 
pour effectuer des paiements aux ANFR-AIF clients des banques. Ces paie- 
ments se traduiront in fine par une augmentation de la monnaie scripturale déte- 
nue par ces mêmes agents. Le financement est monétaire. 


Le mécanisme est le suivant : le Trésor a un déficit. Autrement dit, ces 
dépenses sont supérieures aux recettes. Or toutes les opérations entre les 
banques et le Trésor Public s’effectuent en monnaie centrale par l’intermédiaire 
des comptes des banques et du Trésor à la Banque centrale. Par conséquent, s’il 
subit un déficit, c’est que les paiements en monnaie centrale qu’il doit effectuer 
en faveur des ANFR-AIF clients des banques, sont supérieurs aux versements 
qu’il reçoit de la part de ces mêmes ANFR-AIF. Afin de combler ce déficit en 
monnaie centrale et pour pouvoir effectuer les règlements en faveur de ces der- 
niers, il va alors émettre des titres qui seront acquis par les banques en monnaie 
centrale. Avec cette monnaie centrale il lui sera possible d’effectuer ces paie- 
ments. Le montant disponible sur les comptes de ces ANFR-AIF va augmenter. 
Il y a création de monnaie scripturale bancaire et accroissement de la quantité 
de monnaie détenue par ces agents, pour un montant égal au montant de l’em- 


prunt du Trésor Public auprès des banques“. 


1. Ceci est le déficit prévu en LFI. Depuis il a été révisé à plusieurs reprises. Début avril 2009, le 
déficit prévu pour 2009 est estimé à 100 milliards d’euros ; il devrait atteindre 5,6 % du PIB. 

2. En théorie, mais depuis le 1% janvier 1999 date à laquelle les Bons du Trésor sur formule ont 
été suprimés, il n’y a pas eu d’émission nouvelle de titres hors marché. 

3. Nous y reviendrons, dans les chapitres 6 et 7, la Banque centrale gère les comptes de banques 
et émet la monnaie centrale, i.e. la seule monnaie qui soit acceptée par l’ensemble des institu- 
tions financières dans un pays donné. En France, les comptes des banques, de même que celui 
du Trésor sont ainsi gérés par la Banque de France. 

4. Il convient de noter ici que si l’acquisition de titres est faite par un ANFR-AIF il n’y a pas de 
création de monnaie dans la mesure où le financement s’opère sur ressources préexistantes. 
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Exemple 


Admettons que M et Mme Gaignette, client du Crédit Mutuel, payent 

un procès-verbal pour non respect de la réglementation relative aux 

droits des galinacées et ceci pour un montant de 200 euros. Le Crédit 
Mutuel qui gère leur compte doit verser 200 euros en monnaie centrale au Trésor 
et ceci par l’intermédiaire de son compte à la Banque centrale. Il débite par 
ailleurs le compte de M et Mme Gaignette chez lui de 200 euros. 


Écriture comptable : 
Crédit Mutuel 


Actif Passif 


Compte à la Banque centrale -200 Compte de M et Mme Gaignette -200 


Banque centrale 


Actif Passif 
Compte Crédit Mutuel -200 
Compte du Trésor Public +200 


Admettons maintenant que le Trésor doit payer M. Kulemann, jeune profes- 
seur agrégé d'économie et de gestion et lui aussi client du Crédit Mutuel pour 
un montant de 2 000 euros. Si on admet qu’il n’y a pas d’autres opérations et 
qu'avant ces opérations, le solde du compte du Trésor Public à la Banque 
Centrale était nul, le Trésor connaît un déficit de 1 800 euros. 


Pour couvrir ce déficit, on admet ici que le Trésor émet des titres qui sont 
ensuite souscrits par le Crédit Mutuel. Le Crédit Mutuel doit alors verser 1800 
euros en monnaie centrale au Trésor Public en contrepartie de son acquisition de 
titres. 


Écriture comptable : 


Crédit Mutuel 
Actif Passif 
Compte à la Banque centrale —200 |Compte de M et Mme Gaïignette — 200 
—1 800 
Titres publics +1 800 
Banque centrale 
Actif Passif 


Compte Crédit Mutuel  —200 —-1 800 
Compte du Trésor Public +200 +1 800 
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Le Trésor Public dispose dorénavant des 2 000 euros nécessaires pour régler 
M. Kulemann. 


Écriture comptable : 
Crédit Mutuel 


Actif Passif 
Compte à la Banque centrale —-200 | Compte de M et Mme Gaignette — 200 
—1 800 | Compte de M Kulemann +2 000 


+ 2 000 
Titres publics +1 800 
Banque centrale 
Actif Passif 


Compte Crédit Mutuel — 200 —-1 800 + 2 000 
Compte du Trésor Public + 200 + 1 800 — 2 000 


Le Crédit Mutuel a créé 1 800 euros de monnaie scripturale Crédit Mutuel 
suite à son acquisition de titres du Trésor Public. Le passif du Crédit Mutuel 
ainsi que la quantité de monnaie en circulation se sont accrus de 1 800. 


De façon inverse, lorsque le Trésor Public se désendette, lorsqu'il rembourse 
aux banques les titres qu’elles avaient souscrits, ce désendettement se traduira 
par une destruction de monnaie scripturale pour un montant équivalent. En effet, 
pour pouvoir se désendetter, le Trésor Public doit préalablement avoir reçu de la 
monnaie centrale de la part des ANFR-AIF, clients des banques, pour un montant 
au moins équivalent. Les comptes de ces ANFR-AIF au passif du système ban- 
caire sont débités de ce montant. Il y a destruction de monnaie scripturale. 


Exemple 


Admettons que le Trésor Public reçoive 100 euros de M. Guillemet, 
client du Crédit Mutuel, suite à un procès-verbal pour tapage nocturne. 


Écriture comptable : 
Crédit Mutuel 


Actif Passif 
Compte à la Banque centrale —100 | Compte de M. Guillemet —100 


Il y a destruction de monnaie scripturale pour un montant de 100, suite au 
désendettement du Trésor. 
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Banque centrale 


Actif Passif 


Compte Crédit Mutuel  —100 
Compte du Trésor Public +100 


Le Trésor va alors pouvoir racheter pour 100 de titres préalablement souscrits 
par la banque. 


Écriture comptable : 


Crédit Mutuel 
Actif Passif 
Compte à la Banque centrale +100 
Titres publics —100 
Banque centrale 
Actif Passif 
Compte Crédit Mutuel +100 
Compte du Trésor Public -100 


Suite à cette opération de désendettement pour un montant de 100 de la part 
du Trésor Public, la quantité de monnaie scripturale détenue par les ANFR-AIF 
a diminué de 100. 


3) La création monétaire résultant de l'acquisition de devises 
par les banques commerciales auprès des ANFR-AIF 


Les opérations réalisées entre ANFR-AIF et agents non résidents (importations, 
exportations, mouvements de capitaux...) se traduisent par des mouvements de 
devises. 


S1 les opérations des ANFR-AIF avec les non résidents sont excédentaires, 
les non résidents ont des dettes envers ces ANFR-AIF. Ces derniers vont obte- 
nir des devises dont ils demanderont la contre-valeur en euros à leurs banques 
puisqu'ils ne peuvent intervenir directement sur le marché des changes. 


Les banques, qui achètent ces devises, créditeront les comptes de ces ANFR- 
AIF pour la contre-valeur en euros de ces devises. Il y a création de monnaie 
scripturale bancaire et augmentation de la quantité de monnaie détenue par les 
ANFR-AIF 
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Exemple 


Admettons que l’entreprise DeTête, spécialiste du fromage, et clien- 
te de la banque Hise, dégage un excédent d’exportations par rapport à ses impor- 
tations vers les États-Unis pour un montant de 100 dollars. Elle détient donc des 
créances sur les États-Unis pour 100 dollars. L'entreprise va demander à sa 
banque de créditer son compte à vue pour la contre-valeur en euros des dollars, 
soit, si le dollar et l’euro sont à parité, 100 euros. De même, l’actif de la banque 
se sera accru de 100 euros. En contrepartie de la monnaie scripturale créée, la 
banque détient des dollars, c’est-à-dire des créances sur les États-Unis. 


Écriture comptable : 


Banque Hise 


Actif Passif 


Devises + 100 Compte de l’entreprise DeTête +100 


Inversement, si les opérations des ANFR-AIF avec les non résidents sont 
déficitaires. Cela signifie que les ANFR-AIF ont des dettes envers ces non rési- 
dents. Ils doivent se procurer des devises auprès de leurs banques. Ces dernières 
vont alors débiter le compte à vue des ANFR-AIF, pour la contre-valeur en 
euros des devises achetées. Il y a destruction de monnaie scripturale et diminu- 
tion de la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF. 


Exemple 


Si l’entreprise DeRisque, spécialiste des machines à sous, achète à un 
de ses fournisseurs américains une machine pour un montant de 40 000 dollars. 
Elle va alors se procurer les 40 000 dollars auprès de sa banque, qui débitera son 
compte de la contre-valeur en euros des 40 000 dollars. Cette opération se tra- 
duit par une destruction de monnaie pour un montant de 40 000 euros, puisque 
la quantité de monnaie détenue par l’entreprise DeRisque a diminué de 40 000, 
sans qu’un autre ANFR-AIF en ait bénéficié. 


Écriture comptable : 


Banque Hise 


Actif Passif 


Dollars — 40 000 | Compte de l’entreprise DeRisque — 40 000 


De même façon, lorsque un agent non résident achète un titre émis par un 
ANFR-AIF résident, client d’une banque résidente, il y a augmentation de la 
quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF. 
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Le processus de création monétaire de la part des banques résidentes corres- 
pond ainsi à un double processus d’endettement auprès de ces banques ; il existe 
donc deux sources de la création monétaire : 


— une source interne, qui correspond à un endettement des ANFR-AIF et du 
Trésor auprès de ces banques ; ce sont les créances sur les résidents de la 
Zone euro ; 


— une source extérieure, qui correspond à un endettement des non résidents ; 
ce sont les créances sur les non résidents. 


e Trésor Public et la création de monnaie scripturale 


S1 le Trésor peut être considéré comme un agent non financier empruntant des 
ressources, il peut aussi, dans une certaine mesure, être considéré comme une 
banque. En effet, il gère lui aussi des comptes. C’est le cas des comptes des cor- 
respondants (collectivités locales et établissements publics locaux et nationaux)!. 
Le Trésor Public possède donc son propre circuit monétaire (cf. chapitre 6). En 
revanche, l’arrêté du 2 février 2001 relatif à l’activité de service de dépôts de 
fonds particuliers exercée par les trésoriers-payeurs généraux a mis fin au 31 
décembre 2001 à l’activité de service de dépôts de particuliers. Les comptes des 
particuliers au Trésor ont donc disparu. 


Du fait de cette gestion de dépôts à vue, il a en théorie un pouvoir de créa- 
tion monétaire. Cependant, pour qu’il y ait effectivement création monétaire, il 
faudrait que celui-ci accorde des crédits. Or le Trésor Public n’accorde pas de 
crédits. En revanche, le Trésor Public peut créer de la monnaie selon une moda- 
lité différente. Cette création de monnaie scripturale par le Trésor s’exerce au 
profit exclusivement des administrations publiques et notamment de l’État et 
ceci de façon indirecte. En effet, lorsque le Trésor règle un créancier de l’État 
(par exemple un fournisseur de l’État ou une collectivité publique) dont il gère 
le compte, il crédite ce compte. Il y a création de monnaie scripturale Trésor 
Public au profit de l’État sans destruction d’une autre forme de monnaie et aug- 
mentation de la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF. 


Inversement, lorsqu'un débiteur de l’État titulaire d’un compte géré par le 
Trésor Public effectue un paiement au profit du Trésor Public, il y a destruction 
de monnaie scripturale Trésor Public et diminution de la quantité de monnaie 
détenue par les ANFR-AIF. 


Toutes ces modalités de création monétaire qui constituent les sources de la 
création monétaire accroissent la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF. 


1. Depuis 2003, le Trésor ne gère plus les CCP de particuliers. C’est Effiposte, filiale de la Poste, 
qui le fait et depuis sa création le 1.01.2006, c’est la Banque postale. 
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es sources de la création monétaire : 
les contreparties de l'agrégat M3 


Dans la zone euro, la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF est mesu- 
rée par des agrégats monétaires et notamment M3 (A). Ces agrégats s’accrois- 
sent lorsque les sources de la création monétaire, ce qu’on appelle les contre- 
parties de l’agrégat M3, augmentent (B). 


a construction des agrégats monétaires 
dans la zone euro 


Jusqu’en 1998, les services statistiques de la Banque de France calculaient men- 
suellement quatre agrégats monétaires : M1, M2, M3 et M4 ainsi que des agré- 
gats de placement. 


Les agrégats monétaires peuvent être définis commme des indicateurs sta- 
tistiques qui regroupent « tous les actifs permettant des achats de biens et de 
services ou le règlement d’une dette sur un territoire donné, ou facilement 
convertibles en moyens de paiement avec un faible risque en capital » 
(Banque centrale européenne). 


Les premiers regroupaient les actifs monétaires détenus par les agents non finan- 
ciers résidents en France, les seconds, les placements stables de ces mêmes 
agents. Jusqu'en décembre 1998, la politique monétaire étant définie dans 
chaque futur État membre de la zone Euro par la Banque centrale de ce pays, et 
donc en France par la Banque de France, il n’existait pas d’indicateur unifié de 
la quantité de monnaie pour la zone euro. Depuis 1999, compte tenu du passa- 
ge à l’euro, et afin de permettre la définition et la mise en œuvre d’une politique 
monétaire unique (cf. chapitre 9), il était nécessaire de construire une batterie 
d’agrégats monétaires parfaitement homogènes pour cette zone Euro. Cette défi- 
nition a exigé de distinguer deux catégories d’agents au niveau de la zone Euro, 
ceux qui gèrent des dépôts ou des actifs rapidement transformables en dépôts et 
ceux qui n’en gèrent pas (1). C’est ensuite à partir du bilan consolidé des 
Institutions financières monétaires (IFM) (2) que vont être établis les agrégats 
monétaires (3). 


1) La distinction entre IFM et agents non monétaires 


Les IFM sont définies comme « les établissements de crédit résidents. et les 
autres institutions financières résidentes dont l’activité est de recevoir des dépôts 
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et/ou de proches substituts des dépôts d’entités autres que les IFM et qui, pour 
leur compte propre, consentent, des crédits et/ou effectuent des placements en 
valeurs mobilières! ». 


Fin mars 2009, la BCE recensait 8 250 IFM dans la zone Euro que l’on peut 
regrouper en trois grandes catégories d’institutions : 


— la BCE et les 16 banques centrales nationales ; 
— 6 550 établissements de crédit résidents ; 


— 1 691 Organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) 
et 2 autres institutions financières. 


En France, les IFM sont constituées de la Banque de France, des établisse- 
ments de crédit au sens de la loi bancaire (à l’exception des sociétés de caution 
mutuelle), de la Caisse des Dépôts et Consignations, des OPCVM monétaires et 
de la Caisse Nationale d’Épargne?. 


Les agents non monétaires représentent le secteur détenteur de monnaie. Il 
s’agit des ménages (entrepreneurs individuels et particuliers), des sociétés non 
financières et des autres détenteurs, à savoir (administrations publiques hors 
État, Organismes ou Institutions sans but lucratif au service des ménages 
(OSBLSM ou ISBLSM), entreprises d’assurance et autres intermédiaires finan- 
ciers résidents (intermédiaires qui ne collectent pas de dépôts et ne créent pas de 
monnaie, comme par exemple, la Caisse nationale des autoroutes en France, ou 
encore les compagnies financières n’ayant pas le statut d’établissements de cré- 
dit)). L'ensemble de ces agents est regroupé sous l’appellation ANFR-AIF. 


Les opérations des IFM avec les ANFR-AIF sont recensées dans le bilan 
consolidé des IFM. 


2) Le bilan consolidé des IFM 


Ce bilan est établi à partir du bilan agrégé des IFM, dans lequel on a fait dispa- 
raître les créances et les dettes des IFM entre elles“. En effet, du point de vue de 
la création monétaire et de la quantité de monnaie détenue par les ANFR-AIF, 
les seules opérations pertinentes sont celles se déroulant entre des IFM et des 
ANFR-AIF Ce bilan permet de mettre en évidence les créances et les engage- 
ments du secteur des IFM vis-à-vis des résidents de la zone Euro ne faisant pas 
partie de ce secteur, c’est-à-dire les ANFR-AIF et vis-à-vis des non-résidents. 


C’est à partir de ce bilan consolidé dont une version simplifiée est présentée 
dans le tableau 5.1 que sont calculés les agrégats monétaires et les contreparties 
de M3. 


1. Banque centrale européenne, communiqué de presse, 13.01.2009. 

2. Le concept d’IFM est donc plus large que l’ancien concept d’Institutions financières bancaires. 
Sont en effet inclus des agents (Caisse des Dépôts, OPCVM notamment) qui ne créent pas réel- 
lement de la monnaie mais qui gèrent des actifs transformables en monnaie. 

3. La monnaie détenue par les administrations centrales des 16 pays de la zone euro n’est donc pas 
incluse dans les agrégats monétaires. En effet, selon la BCE, la détention de monnaie par ces 
administrations n’est pas liée à l’activité économique. 

4. Toute différence entre ces créances et dettes est appelée excédent d’engagement inter-IFM ; cela 
correspond à un simple ajustement statistique. 
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Au passif de ce bilan, on retrouve les engagements monétaires des IFM, la 
monnaie au sens large qu’ils ont émise (postes 1 à 6) et leurs autres engage- 
ments, qui ne sont pas considérés comme monétaires (postes 7 à 10). À l’actif, 
on retrouve les créances des IFM sur les résidents et les non résidents. 


Tableau 5.1 — Bilan consolidé des IFM de la zone euro 


Actif 


Passif 


1. Prêts aux résidents de la zone euro ; 


2. Portefeuilles de titres autres que 


1. Monnaie fiduciaire ; 


2. Dépôts de l’administration centra- 


des actions émis par des résidents de | le ; 


la zone euro ; 3. Dépôts d’autres administrations 


3. Portefeuilles d’actions et autres | publiques de la zone euro ; 
participations émises par des rési- 


4. Dépôts d’autres résidents de la 
dents de la zone euro ; 


ZONE euro ; 
5. Titres d'OPCVM monétaires ; 


6. Titres de créances émis ; 


4. Créances sur les non résidents ; 
5. Actifs immobilisés ; 


6. Autres actifs. 7. Capital et réserves ; 


8. Engagements envers les non rési- 
dents ; 


9. Autres passifs ; 


10. Excédent d'engagement inter- 
IFM. 


3) Les agrégats monétaires dans la zone euro 


Pour que leur calcul reflète réellement les comportements des agents et qu’il 
tienne compte des nombreuses innovations financières et donc pour qu’il soit 
efficace (en termes de mise en œuvre de la politique monétaire), ceux-ci sont 
modifiés relativement régulièrement. En France, on a ainsi assisté à de nom- 
breuses réformes des agrégats monétaires (1984, 1986, 1991, 1998 et 1999). 


Actuellement et depuis janvier 1999, les agrégats monétaires sont calculés au 
niveau de la zone Euro. La Banque centrale européenne dispose ainsi d’une bat- 
terie d’agrégats monétaires harmonisés au niveau européen, M1, M2 et M3 qui 
se substituent aux anciens agrégats nationaux. Ces agrégats permettent de cal- 
culer la quantité de monnaie en circulation dans la zone euro. La part de chaque 
pays de la zone euro dans ces agrégats est aussi calculée. 
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a) Les critères retenus dans la zone euro 


Les critères actuels de calcul des agrégats monétaires sont les suivants : 


— les agrégats ne comprennent que des actifs monétaires, c’est-à-dire des 


actifs émis par des IFM. Ainsi que le souligne la définition précédente, il 
s’agit d'actifs qualifiés de monétaires en ce sens qu’ils sont soit de la mon- 
naie au sens strict (billets, monnaies divisionnaires et dépôts à vue), soit 
des actifs facilement transformables en monnaie sans risque important de 
perte en capital. Ils constituent l’un des emplois possibles de l’épargne 
financière des ANFR-AIF et peuvent être utilisés rapidement pour acqué- 
rir des biens et des services sur le territoire de la zone euro. Il s’agit donc 
de la monnaie, des dépôts remboursables avec un préavis inférieur ou égal 
à trois mois, des dépôts à terme, des pensions, des titres émis par les 
OPCVM dits monétaires, des instruments du marché monétaire et des titres 
de créance de durée initiale inférieure ou égale à deux ans libellés en euros 
ou en devises (rapport de la Banque de France, 1999) ; 


— les agrégats ne comprennent que les actifs monétaires détenus pas les 
ANFR-AIF de la zone euro à l’exception des dépôts des administrations 
centrales. Les actifs monétaires (au sens large), détenus par les IFM et/ou 
les non résidents n’ont, en effet, pas pour vocation l’achat de biens et ser- 
vices dans la zone euro. Les premiers sont seulement utilisés pour assurer 
la conversion des monnaies scripturales respectives des IFM en d’autres 
formes de monnaie et notamment de la monnaie Banque centrale. Les 
seconds n’ont pas non plus pour but d’acquérir des biens et services sur le 
territoire de la zone euro, de même que les actifs détenus par l’administra- 
tion centrale (cf. précédemment A.2, note de bas de page n° 3). Tous ces 
actifs sont donc exclus des agrégats monétaires. 


On peut résumer les critères de calcul dans le tableau 5.2. 


Tableau 5.2 — Les critères d'intégration et d'exclusion des actifs dans les agrégats 
monétaires 


Actifs exclus des agrégats 
monétaires 


Actifs inclus dans les agrégats 
monétaires 


Actifs monétaires émis par les IFM et 
détenus par des ANFR-AIF de la zone 
euro 


Actifs non monétaires et/ou détenus 
par les IFM ou par des résidents hors 
zone euro ou par des administrations 
centrales 


— les agrégats monétaires s’emboîtent les uns dans les autres comme des pou- 
pées russes. Autrement dit, M3 comprend M2 qui lui-même comprend M1. 
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M3 


M2 - M1 


M2 


— les différents actifs monétaires sont classés en fonction de leur degré de 
liquidité (leur facilité à être transformés en moyens de paiement) et selon 
un degré de liquidité décroissante. Tous les actifs monétaires ayant le 
même degré de liquidité sont classés dans le même agrégat. Les actifs les 
plus liquides sont classés dans M1. Les actifs un peu moins liquides sont 
classés dans ce qui vient se rajouter à M1 pour constituer M2, i.e. M2- 
M1... 


Sur la base de ces critères, trois agrégats monétaires ont été définis. 


b) Le contenu des agrégats monétaires 


M1 regroupe tous les moyens de paiement, billets, pièces, dépôts à vue détenus 
par les ANFR-AIF de la zone euro. Fin janvier 2009, il s’élevait à 4 0961,1 
milliards d’euros pour l’ensemble de la zone euro. 


M2 est constitué de l’agrégat M1 auquel s’ajoutent les éléments intégrés dans 
(M2-M1), c’est-à-dire toutes les autres formes de dépôts. L’agrégat M2 
regroupe donc l’ensemble des actifs monétaires disponibles à vue ou avec 
un préavis inférieur ou égal à trois mois, rémunérés ou non, ou à terme mais 
d’une durée inférieure à deux ans qui sont détenus par les ANFR-AIF et qui 
sont les plus directement liés aux transactions sur biens et services. Dans 
M2-M1, sont donc inclus les placements à vue (comptes sur livrets gérés par 
les établissements de crédit et le Trésor Public : comptes sur livrets ordi- 
naires dans les banques, comptes sur livret À, livrets bleus, livret d'épargne 
populaire, CODEVI comptes d’épargne logement, livrets jeunes, etc.) et les 
placements à terme de moins de deux ans. Fin janvier 2009, il s’élevait à 
8 069,4 milliards d’euros. 


MB est constitué de M2 auquel s’ajoutent les éléments intégrés dans (M3-M2), 
c’est-à-dire des instruments négociables émis par les IFM. Il s’agit des pen- 
sions!, des titres d'OPCVM monétaires, des titres de créance d’une durée 
initiale inférieure à deux ans (pour la France, ils s’agit des obligations à 
moyen terme, et des Bons à moyen terme négociables (BMTN)) et des titres 
du marché monétaire (pour la France, il s’agit des certificats de dépôts et des 
Bons des institutions et des sociétés financières (BISF?)). L'agrégat M3 est 
donc constitué en ajoutant à l’agrégat M2 les placements à court ou moyen 


1. Les pensions sont des espèces obtenues en contrepartie des titres cédés avec engagement de 
rachat. 
2. Titres qui ne sont plus émis depuis le 1° janvier 1999. 
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terme pour lesquels la liquidation avant le terme du placement fait courir un 
risque de perte sur le montant nominal du placement qui est nul (cas des 
bons non négociables par exemple) ou probablement limité (les titres de 
créances négociables sur le marché monétaire et les titres d'OPCVM moné- 
taires!). Fin janvier 2009, il s’élevait à 9 384,2 milliards d’euros. 


c) Les évolutions récentes des agrégats monétaires 


L'évolution des agrégats monétaires est fournie mensuellement par la BCE. 
Alors que le rythme de croissance de M3 était particulièrement soutenu jusque 
2007, depuis cette date, et de façon régulière, ce rythme se ralentit de façon 
importante. Fin février 2009, il ne dépasse pas 5,9 %?. L'étude des contreparties 
(cf. infra) montre que ce ralentissement résulte de la diminution de l’activité de 
prêt liée à la crise économique. 


ss. M3 
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 


Figure 5.1 — Bulletin mensuel de la BCE, avril 2009, S12 


En outre, depuis l’accélération de la crise financière en septembre 2008, la 
structure de M3 s’est également modifiée. Le taux de croissance de M3-M2 ne 
cesse de diminuer, tandis que celui de MI (la monnaie au sens strict) s’accroît 
de façon importante. Autrement dit, les ANFR-AIF ont préféré détenir de la 
monnaie (et notamment des billets) ou des dépôts remboursables inclus dans 
M2, délaissant les instruments négociables émis par les IFM, et inclus dans M3. 


1. Les caractéristiques de ces titres seront abordées dans le chapitre 11. 
2. Il reste cependant toujours supérieur à la norme de croissance de 4,5 % en moyenne annuelle 
sur le moyen terme définie par le BCE en matière de politique monétaire (cf. infra). 
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S1 le passif du bilan consolidé des IFM permet de calculer les agrégats moné- 
taires et notamment M3, l’actif de ce bilan permet de mettre en évidence les 
sources de cette création monétaire. 


es contreparties de M3 


Les contreparties de M3 sont les sources de la création monétaire, i.e. les opé- 
rations qui conduisent à une création de monnaie (1). Dans la zone Euro, leur 
évolution récente est marquée par la crise économique (2). 


1) Le calcul des contreparties 


Nous avons vu précédemment qu’il existait deux sources de la création moné- 
taire des banques, une source extérieure, les créances sur les non résidents et une 
source interne, les créances sur les résidents de la zone euro. Si la monnaie créée 
figure au passif du bilan consolidé des IFM, ses contreparties figurent à l’actif 
de ce bilan. En simplifiant encore le bilan consolidé des IFM de la zone euro, on 
obtient le tableau 5.3. 


Tableau 5.3 — Bilan consolidé simplifié des IFM 


Actif Passif 


Créances sur les résidents de la zone | Monnaie M3 


euro dont : Ressources non monétaires des IFM 
— créances sur les administrations (dépôts des administrations 
publiques centrales, capital et réserves, dépôts 


| à terme de + de 2 ans...) 
— créances sur les autres résidents 


Créances nettes sur les non résidents 


Autres contreparties de M3 (ajuste- 
ment) 


Au passif de ce bilan, on retrouve M3, les ressources non monétaires des 
IFM. Sur ce dernier point, il s’agit par exemple des ressources stables (emprunts 
obligataires, capitaux propres) ou encore de l’épargne contractuelle (plan 
d’épargne logement...) mais également des dépôts des administrations cen- 
trales. Cette dernière, dans la mesure où elle reflète une volonté de placement 
de la part des agents, n’est pas incluse dans les agrégats. 


À l'actif de ce bilan, on retrouve les deux contreparties de M3, la contrepar- 
tie « créances nettes sur les non résidents » (a), la contrepartie « créances sur les 
résidents de la zone euro » qui se décompose en « créances sur les administra- 
tions publiques » et « créances sur les autres résidents » (b) ainsi qu’un poste 
d’ajustement intitulé « Autres contreparties de M3 ». C’est à partir de ce bilan 
consolidé qu’est calculé le total des contreparties (c). 


La création monétaire e 77 


a) La contrepartie « créances nettes sur les non résidents » 


La contrepartie « créances nettes sur les non résidents », appelée aussi contre- 
partie extérieure de M3 mesure l'incidence sur les avoirs monétaires des ANFR- 
AIF de la zone euro 1) du solde des transactions courantes de la balance des paie- 
ments de l’ensemble de la zone euro et 2) du solde des mouvements de capitaux 
à court et à long terme. Ainsi, le règlement d’une importation ou des dépenses de 
tourisme ou l’acquisition d’un titre effectués par des résidents hors de la zone 
euro réduisent les encaisses des résidents pour un montant équivalent. 
Inversement, la souscription d’une action par un non résident, des dépenses de 
tourisme effectuées dans la zone euro par un non résident accroissent les 
encaisses des résidents. La différence entre le montant des créances sur les non 
résidents (poste n° 4 de l’actif du tableau 5.1 représentant le bilan consolidé) et 
les engagements envers les non résidents (poste n° 8 du passif de ce même bilan) 
donne les créances nettes sur les non résidents. Le poste « créances nettes sur les 
non résidents » qui regroupe donc toutes les opérations avec les non-résidents 
s’est élevé fin janvier 2009, à 387,7 milliards d’euros. 


b) La contrepartie « créances sur les résidents de la zone euro » 


Fin janvier 2009, elle s'élevait à 15 702,2 milliards d’euros. Cette contrepartie se 
subdivise en « créances sur les administrations publiques » et « créances sur les 
autres résidents ». 


La contrepartie « créance sur les administrations publiques » recense la part 
de la dette des administrations publiques financée par les IFM. Elle s’élevait fin 
janvier 2009 à 2 628,3 milliards d’euros. 


La contrepartie « créances sur les autres résidents » ou créances sur le secteur 
privé s'élevait à cette date à 13 073,9 milliards d’euros dont plus de 80 % est 
constitué de crédits. 


c) Le calcul du total des contreparties 


Si l’on additionne ces différentes contreparties, soit 387,7 + 15 702,2 milliards 
d’euros, on obtient 16 089,9 milliards d’euros. Or l’on sait que M3 fin janvier 
2009 était égal à 9 384,2 milliards d’euros. Il existe donc une différence qui peut 
être étudiée à partir de l’égalité comptable existant dans le bilan consolidé des 
IFM (Tableau 5.4). 


On peut en effet écrire l’égalité suivante : 


Créances sur les résidents de la zone euro (15 702,2) + Créances nettes sur 
les non résidents (387,7) + divers (+52,6) = Monnaie M3 (9 384,2) + Ressources 
non monétaires des IFM (6 758,3). 


On sait que M3 correspond uniquement aux éléments monétaires du passif du 
bilan des IFM. Le total de ce passif est donc plus important, puisqu’il existe aussi 
des éléments non monétaires. Or ce que nous avons calculé en faisant la somme 
des contreparties, c’est l’actif de ce bilan consolidé excepté le poste correspon- 
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Tableau 5.4 — Bilan consolidé des IFM fin Décembre 2004 


Actif Montant Passif Montant 
Créances sur les résidents 15 702,2 | Monnaie M3 9 384,2 
de la zone euro 
Créances nettes sur les non 387,7 | Ressources non moné- 6 758,3 
résidents taires des IFM (engage- 


ments financiers à long 
terme vis-à-vis des rési- 
dents de la zone euro, 
avoirs des adminsitrations 
centrales...) 


Divers 52,7 


dant à l’ajustement « Divers ». Pour obtenir M3, il faut donc faire passer les res- 
sources non monétaires des IFM de l’autre côté de l’équation. 


On obtient : 


Monnaie M3 (9 384,2) = Créances sur les résidents de la zone euro (15 702,2) 
+ créances nettes sur les non résidents (387,7) + divers (52,6) — Ressources non 
monétaires des IFM (6 758,3) = 9 384,2 


Pour obtenir la valeur des contreparties de M3, il faut donc déduire de l’ac- 
tif les éléments du passif non inclus dans M3, i.e. les ressources non monétaires 
des IFM. 


2) L'évolution récente des contreparties de M3 


L'analyse de l’évolution des contreparties de M3 est riche d’enseignements. 


Premièrement, l’analyse de l’évolution de la contrepartie interne de M3 
montre que la très forte croissance de M3, du moins jusque 2007, est due à une 
progression des crédits - mais surtout des acquisitions de titres — au secteur 
privé. Aïnsi, alors qu’en 1997 la création monétaire résultant de l’acquisition de 
titres! au secteur privé ne représentait que 8,9 % du montant de la création 
monétaire résultant de l’octroi de crédits à ce même secteur, en 2007, elle en 
représente plus de 15,9 %. Cette croissance des acquisitions de titres au secteur 
privé par des IFM traduit l’intervention croissante des IFM sur les marchés 
(cf. infra). De même, la création monétaire résultant de l’acquisition de titres 
publics croît de façon plus importante que celle correspondant aux crédits au 
secteur public. 


Deuxièmement, l’analyse de la contrepartie extérieure de M3 montre que les 
créances nettes sur les non-résidents ont fortement cru de 2000 à 2007, passant 
de 192,5 à 647 milliards. Cela signifie donc que, sur cette période, la différence 
entre les créances sur les non-résidents et les engagements envers les non-rési- 
dents s’est accrue. Sur la fin de la période, ie. depuis le 4° trimestre 2006, cette 


1. Notamment de titres de créances. 


La création monétaire e 79 


croissance, qui s’est accélérée, est liée à la très forte progression des crédits ban- 
caires aux non-résidents et des acquisitions de titres émis par ces derniers par les 
banques résidentes de la zone Euroÿ. 


Pour conclure cette étude des contreparties de M3, on voit très clairement que 
le crédit à l’économie est la principale source de la création monétaire dans la zone 
euro. Toutefois, les acquisitions de titres ont connu une forte croissance. 


1. Pour une analyse plus détaillée de l’évolution de la contrepartie extérieure de M3, jusque 2007, 
cf. Boutillier M., Nivat D. et Oung V., 2007... 
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à monnaie centrale 
et le besoin 
de refinancement 
du système bancaire 


i chaque banque crée sa propre monnaie scripturale, la question 

est dorénavant d'identifier comment s'opèrent les transferts 

entre banques et ce qui limite ce pouvoir de création monétaire. 
Nous verrons ainsi que la monnaie centrale joue un rôle fondamental 
dans l'unification des circuits monétaires des banques commerciales et 
plus généralement des paiements nationaux. Les banques ont ainsi indi- 
viduellement besoin de monnaie centrale (1). Mais de plus, collective- 
ment, elles subissent des fuites en monnaie centrale ; c'est le cas notam- 
ment lorsqu'elles créent de la monnaie. En effet, certains facteurs font 
varier la quantité de monnaie centrale détenue par les banques, ie. la 
liquidité bancaire et expliquent ainsi l'existence d'un besoin de refinan- 
cement (Il). Enfin, nous aborderons la question de la liaison entre mon- 
naie centrale et création monétaire de la part des banques. Nous verrons 
que leur détention de monnaie centrale ou du moins leur capacité à s'en 
procurer peut ainsi constituer une limite à leur pouvoir de création 
monétaire (111). 


Objectif du chapitre : comprendre l’origine du besoin en monnaie centrale 
de chaque banque et du système bancaire, les facteurs qui font 
varier la quantité de monnaie centrale détenue par ce dernier et 
les débats autour du lien entre monnaie centrale et pouvoir de 
création monétaire de la part des banques. 

Concepts clés étudiés : circuit monétaire, circuit bancaire, liquidité d’une 
banque, liquidité bancaire, facteurs de la liquidité bancaire, 
besoin de refinancement, multiplicateur de crédit, diviseur de 
crédit. 
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a monnaie centrale et l'unification 
du circuit des paiements nationaux 


C’est la monnaie centrale émise par la Banque centrale qui permet d’unifier les 
circuits monétaires des banques commerciales et, plus généralement, le circuit 
des paiements nationaux (A). Dans la mesure où la monnaie centrale est la seule 
monnaie acceptée par l’ensemble des agents financiers, ces derniers et notam- 
ment les banques doivent détenir de la monnaie centrale (B). 


ircuit monétaire, circuit bancaire 
et circuit des paiements nationaux 


Le circuit monétaire d’une banque commerciale peut être défini comme 
l'aire de circulation d’un instrument de paiement qui lui est propre (sa mon- 
naie scripturale) dans laquelle ne se pose aucun problème de transfert, de 
conversion. 


Tout circuit monétaire est ainsi composé : 
— d’une monnaie scripturale qui lui est propre ; 


— d’un ensemble d’agents qui utilisent cette monnaie figurant sur leurs 
comptes dans cette banque ; 


— d’un organisme interne de compensation permettant les transferts de mon- 
naie entre différents comptes au sein de la banque. 


Exemple 


Admettons que la banque Hale ait deux clients, M. Chaise et Mme 
Tordue. Admettons que, sur une période donnée, M. Chaise règle par chèque 
Mme Tordue pour un montant de 100 euros. Admettons aussi que durant cette 
même période, Mme Tordue rembourse à M. Chaise une dette de 60 euros. La 
banque Hale ne va pas enregistrer une à une chaque opération dans les comptes 
de ses clients ; elle va procéder à la compensation des créances et des dettes de 
ses deux clients chez elle. 


Aïnsi M. Chaise doit 100 euros à Mme Tordue qui elle-même lui doit 60 
euros. À l'issue des deux opérations, M. Chaise doit 40 euros à Mme Tordue. La 
Banque Hale procèdera donc à un transfert de monnaie du compte de M. Chaise 
vers celui de Mme Tordue. 


82 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


Banque Hale 


Actif Passif 


Compte de M. Chaise — 40 
Compte de Mme Tordue + 40 


Cette compensation interne à un circuit monétaire qui est multilatérale entre 
tous les clients de la banque s’effectue dans la monnaie propre au circuit moné- 
taire en question, (dans l’exemple, le circuit monétaire de la Banque Hale). 
Lorsque le solde de la compensation est nul, on dit de la compensation qu’elle 
est parfaite. Il n’y a alors aucun mouvement de monnaie entre les comptes de la 
même banque. 


Par extension, le circuit bancaire peut être défini comme l’ensemble des cir- 
cuits monétaires des banques commerciales, dont l’unité est assurée par un 
organisme central de compensation et par l’existence de la monnaie centrale. 


De même, le circuit des paiements nationaux en France qui, outre le circuit 
bancaire, comprend le circuit du Trésor, est unifié par l’existence d’une monnaie 
acceptée par l’ensemble des agents financiers, la monnaie centrale. Au sein de la 
zone euro, c’est également la monnaie centrale qui permet d’unifier les paiements. 


Exemple 


Admettons que le système financier soit composé de deux banques la 
Banque Hale et la Banque Hette et d’une Banque centrale. On suppose par 
exemple, que M. Right, client de la banque Hale, obtient un crédit de sa banque 
pour 1 000 euros. Par conséquent, celle-ci crée 1 000 de monnaie scripturale 
Banque Hale. Le bilan de la Banque Hale se présente ainsi : 


Banque Hale 


Actif Passif 
Créance sur M. Right +1 000 Compte de M. Right +1 000 


Durant la même période, M. Devaux, client de la banque Hette, obtient un 
crédit de 1 000 auprès de sa banque. Cette dernière crée alors 1 000 de monnaie 
scripturale Banque Hette. Le bilan de la Banque Hette s’écrit : 


Banque Hette 


Actif Passif 
Créance sur M. Devaux +1 000 Compte de M. Devaux +1 000 


Admettons, dans un premier temps, que M. Devaux règle une facture par 
chèque à M. Right pour un montant de 500, que celui-ci porte à sa banque. Tant 
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que la banque Hette n’a pas réglé la banque Hale, cette dernière détient une 
créance sur la banque Hette de 500. Par ailleurs, elle doit créditer le compte de 
M. Right de 500. 


Écriture comptable : 


Banque Hale 
Actif Passif 
Créance sur M. Right + 1 000 | Compte de M. Right + 1 000 
Créance sur la Banque Hette + 500 + 500 
Banque Hette 
Actif Passif 
Créance sur M. Devaux +1 000 | Compte de M. Devaux + 1 000 
— 500 
Dette envers la Banque Hale + 500 


Imaginons maintenant que Mme Tordue, cliente de la banque Hale, règle par 
chèque M. Devaux pour 500. La banque Hette détient donc aussi une créance de 
500 sur la banque Hale. 


Écriture comptable : 


Banque Hale 
Actif Passif 
| Créance sur M. Right  +1000 | Compte de M. Right  +1000 | 
Créance sur la Banque Hette + 500 + 500 
Compte de Mme Tordue — 500 
Dette envers la banque Hette + 500 
Banque Hette 
Actif Passif 
Créance sur M. Devaux +1 000 | Compte de M. Devaux + 1 000 
Créance sur la Banque Hale + 500 — 500 
+ 500 
Dette envers la banque Hale + 500 


La banque Hale a une créance de 500 et une dette de 500 sur la banque Hette, 
et inversement cette dernière a une créance et une dette de 500 sur la banque Hale. 
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Les banques peuvent alors « échanger » leurs créances respectives, puisque, 
dans ce cas, elles sont de même montant. Les créances et les dettes des deux 
banques l’une envers l’autre s’annulent. La compensation interbancaire est par- 
faite. 


Supposons maintenant que, toujours sur la même période, Mme Tordue 
reçoit un paiement de M. Devaux pour un montant de 200. 


Banque Hale 
Actif Passif 
Créance sur M. Right + 1 000 | Compte de M. Right + 1 000 
Créance sur la Banque Hette + 500 + 500 
Créance sur la Banque Hette +200 | Compte de Mme Tordue — 500 
+ 200 
Dette envers la banque Hette + 500 
Banque Hette 
Actif Passif 
Créance sur M. Devaux + 1 000 | Compte de M. Devaux + 1 000 
Créance sur la Banque Hale + 500 — 500 
+ 500 
— 200 
Dette envers la banque Hale + 500 
+ 200 


La banque Hale a donc des créances sur la banque Hette pour un montant de 
700 et des dettes envers elle pour un montant de 500. La banque Hale détient 
donc globalement une créance sur la banque Hette pour un montant de 200. 
Cette dernière étant une concurrente, la banque Hale n’a aucune raison de faire 
crédit à la banque Hette. Elle va donc demander à cette banque de lui régler sa 
créance de 200. La Banque Hale n’ayant aucune raison d’accepter la monnaie 
de la banque Hette, le règlement ne peut s’effectuer qu’à l’aide d’une monnaie 
acceptée et reconnue par les deux banques, la monnaie centrale. 


a détention de monnaie centrale par les banques 


Dès lors que dans un pays donné, il existe différentes banques gérant chacune 
sa propre monnaie, 1l est nécessaire qu’existe une monnaie acceptée par l’en- 
semble des banques, la monnaie de la Banque centrale (1), ce qui nous amène à 
préciser ce que sont la liquidité d’une banque et la liquidité bancaire (2). 
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1) Le transfert de monnaie centrale entre banques 


Si la monnaie centrale existe sous une forme manuelle, la monnaie centrale fidu- 
ciaire, L.e. les billets, elle existe aussi sous une forme scripturale. La Banque 
centrale qui est l’Institut d'émission gère en effet un compte courant au nom de 
chaque banque!. 


Le transfert de fonds de la Banque Hette vers la Banque Hale va s’opérer au 
moyen de leurs comptes courants à la Banque centrale. 


Écriture comptable : 


Banque Hale 
Actif Passif 
Créance sur M. Right + 1 000 | Compte de M. Right + 1 000 
Créance-surta-Banque-Hette +509 + 500 
Créance-suta-BanqueHette- +209 | Compte de Mme Tordue — 500 
Compte courant à la Banque + 200 
centrale +200 | Betteenversta-banqueHette +509 
Banque Hette 
Actif Passif 
Créance sur M. Devaux +1 000 | Compte de M. Devaux + 1 000 
Créance-surta-BanqueHale +509 — 500 
Compte à la Banque centrale — 200 + 500 
— 200 
Detteenversl-Banque-Hale +500 
+209 
Banque centrale 
Actif Passif 
Compte de la Banque Hette — 200 
Compte de la Banque Hale + 200 


1. Elle gère aussi le compte courant du Trésor ainsi que, pour un volume peu important et qui, de 
surcroît, devrait disparaître, les comptes courants de certains ANFR-AIF chez elle (cf. chapitre 
7). 
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Dans la pratique, les banques ne se règlent évidemment pas une à une leurs 
créances et leurs dettes respectives en monnaie centrale résultant des opérations 
de leurs clients respectifs de façon bilatérale. Elles procèdent à une compensa- 
tion multilatérale de leurs dettes et de leurs créances respectives et ne règlent 
que le solde de cette compensation. 


Ainsi, si le solde général de compensation d’une banque est débiteur, cela 
veut dire que le montant des créances nettes que cette banque a sur d’autres 
banques est inférieur au montant des dettes nettes qu’elle a à l’égard d’autres 
banques. Elle devra donc régler ce solde en monnaie centrale par l’intermédiai- 
re de son compte courant à la Banque centrale. 


Exemple 


La banque Hale a une créance de 20 sur la banque Hette et une créan- 
ce de 30 sur la banque Hise. 


La banque Hette a une dette de 20 envers la banque Hale et une dette de 40 
envers la banque Hise. 


La banque Hise a une créance de 40 sur la banque Hette et une dette de 30 
envers la banque Hale 


S1 l’on fait le total des créances et dettes de chacune des banques : 
La banque Hale a des créances pour un montant de 50 sur les autres banques. 


La banque Hette a des dettes pour un montant de 60 envers les autres 
banques. 


La banque Hise une créance de 10 sur les autres banques. 


C’est la banque Hette qui versera 50 en monnaie centrale à la banque Hale 
et 10 en monnaie centrale à la banque Hise et qui subira une fuite en monnaie 
centrale d’un montant total de 60. 


2) De la liquidité d'une banque à la liquidité bancaire 


Les banques commerciales doivent détenir de la monnaie centrale afin de faire 
face aux opérations de leur clientèle et afin d’assurer le transfert des fonds entre 
circuits monétaires!. Cette détention en monnaie centrale est appelée liquidité 
d’une banque. 


La liquidité d’une banque commerciale peut être définie comme l’en- 
semble de ses avoirs en monnaie centrale ou actifs jugés équivalents à de la 
monnaie centrale, c’est-à-dire susceptibles d’être transformés en monnaie 
centrale sans délai et sans coût. 
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1. De même, le Trésor se trouve confronté à un besoin de monnaie centrale, dans la mesure où, 
tout comme les banques, il doit faire face à des fuites hors de son circuit monétaire. 
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Si i est une banque et L,; sa liquidité, L; sera égale au montant de ses billets 
en caisse B;, auquel on ajoute son compte courant à la Banque centrale C;, ses 
avoirs en monnaie du Trésor 7; (facilement transformables en monnaie centrale) 
et la différence entre les soldes créditeurs et débiteurs ($;) en euros et en devises 
de cette banque dans les autres banques françaises ou étrangères résidentes j 


n 
soit ) S;; 
j=1 


Soit Li = B+C+T+YS, 
j=i 


Avec > Si = Si + Si +...+ 5, avec j variant de 1 à n 


j=1 


n 
>. S;; est positif si la banque est globalement créditrice, il est négatif si la 
j=1 
banque est globalement débitrice. 
n 
Lorsque >. S;; est positif, il convient de rajouter cette somme à la monnaie 
i=1 
centrale détenue par la banque dans la mesure où cette dernière peut obtenir 
rapidement et sans coût de la monnaie centrale en soldant ses comptes dans les 
autres banques et inversement. 


Exemple 


Admettons que la banque à ait un solde créditeur chez la banque 1 ($;,) pour un 
montant de 20 et un solde créditeur chez la banque 2 ($;;) pour un montant de 
50. Admettons aussi qu’elle ait un solde débiteur chez la banque 3 ($S;;), de 30. 


3 
La somme de ces soldes dans les autres banques >. S;; sera égale à 20 + 50 


j=1 


— 30, soit 40. 


3 
D. S;; sera donc égal à 40. 


= 


Ces 40 sont transformables rapidement en monnaie centrale. 


Par extension, on définira la liquidité bancaire (L) comme la 
somme des liquidités de chacune des banques commerciales. Soit : 


L — De 
i=1 
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La liquidité bancaire sera donc égale à la somme des billets en caisse dans 
les banques (B) à laquelle on ajoute la somme des comptes courants créditeurs 
à la Banque centrale (C) et la somme des avoirs en monnaie du Trésor (7). 


Avec B= Ÿ°B, cC=S QT=ÿT 
i=1l i=] i=] 
L=B+C+T 


La somme des soldes débiteurs et créditeurs des banques les unes chez les 
autres s’annulent (elle est égale à 0). En effet, si la banque i est créditrice chez 
la banque j, i a un solde créditeur chez la banque j. Par conséquent, la banque 
j à un solde débiteur envers la banque i du même montant. 


Il s’agit à présent d'identifier les raisons pour lesquelles les banques ont 
besoin de monnaie centrale, ie. les raisons pour lesquelles les banques ont 
besoin de se refinancer. 


e besoin de refinancement des banques : 
les facteurs de la liquidité bancaire 


Il convient de distinguer ici les fuites en monnaie centrale subies de façon indi- 
viduelle par une banque prise isolément, i.e. son besoin propre de refinance- 
ment, et les fuites subies par l’ensemble des banques, i.e. le besoin de refinan- 
cement du système bancaire. En effet, certaines des fuites qu’une banque subit, 
individuellement, peuvent être dirigées vers d’autres banques. Elles n’influen- 
cent donc pas la liquidité bancaire dans son ensemble, puisque la variation de la 
liquidité d’une banque sera compensée par une variation en sens inverse de la 
liquidité d’une autre banque. Si on reprend l’exemple précédent (LB, 1), la liqui- 
dité de la banque Hette a diminué de 200 (son compte à la Banque centrale a 
baissé de 200), alors que la liquidité de la banque Hale a augmenté de 200. La 
liquidité bancaire n’a donc pas varié. 


Les fuites que subit une banque et dirigées vers d’autres banques dépendent 
de sa part de marché! dans la gestion des dépôts à vue par rapport à celles des 
autres banques. Plus cette part est importante et plus les fuites sont faibles dans 
la mesure où la monnaie reste dans son propre circuit monétaire. 


Ainsi, dans un pays n’entretenant pas de relation avec l’extérieur, où il n’exis- 
terait qu’une seule monnaie émise par une seule banque, cette dernière n’aurait 
aucun problème de fuite en monnaie centrale. Sa monnaie scripturale étant 
l’unique moyen de règlement, elle ne s’échapperait pas de son propre circuit. En 


1. De même, les fuites que subit le Trésor Public dépendent de la préférence des agents pour la 
monnaie scripturale Trésor Public, c’est-à-dire la part de cette monnaie dans le total des moyens 
de paiements. 
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revanche, s’il y a un besoin de refinancement du système bancaire, c’est parce 
que collectivement ce dernier subit des fuites en monnaie centrale. Nous avons 
défini précédemment la liquidité bancaire, comme la quantité de monnaie cen- 
trale détenue par l’ensemble des banques ainsi que les avoirs considérés comme 
équivalents à de la monnaie centrale. Cette liquidité bancaire varie en raison de 
quatre facteurs, qualifiés de facteurs de la liquidité bancaire. Ce sont ces facteurs 
qui influent sur la quantité de monnaie centrale détenue par les banques et sont à 
l’origine du besoin de refinancement des banques : 


— les opérations avec l’extérieur ; 

— les opérations avec les administrations centrales ; 
— les billets en circulation ; 

— les réserves obligatoires. 


Certains ne dépendent pas de la volonté de la Banque centrale, elle ne peut 
les influencer par ses actions. C’est le cas des trois premiers facteurs qui sont 
qualifiés d’autonomes. Le dernier facteur (les réserves obligatoires) est qualifié 
d’institutionnel parce qu’il est conditionné par la politique décidée par la 
Banque centrale. 

Par ailleurs, certains facteurs accroissent ou contractent la liquidité bancaire 
selon les cas et d’autres la réduisent structurellement. Les premiers sont quali- 
fiés d’aléatoires en ce sens qu’ils conduisent soit à une augmentation, soit à une 
diminution de cette liquidité bancaire. C’est le cas des opérations avec l’exté- 
rieur (A) et avec les administrations centrales (B). 


Les seconds sont qualifiés de facteurs structurels de pression sur la liquidité 
bancaire, dans la mesure où ce sont des facteurs qui, suite à une création moné- 
taire quelle qu’en soit l’origine, restreignent inévitablement la liquidité bancai- 
re. C’est le cas des billets en circulation (C) et des réserves obligatoires (D). Ce 
sont ces différents facteurs qui expliquent le besoin de refinancement total (E) 
du système bancaire. 


es opérations avec l'extérieur 


Tout échange entre un résident et un non résident conduit à échanger de la mon- 
naie nationale contre des devises ou inversement. Ces transactions passent par 
les banques qui sont donc amenées à acquérir des devises sur le marché des 
changes (si les échanges des résidents avec les non résidents sont déficitaires) ou 


à en vendre dans le cas inverse. 


Admettons par exemple, que, dans un pays donné, les échanges des résidents avec les 
non résidents soient excédentaires, les résidents détiennent donc des créances sur les non 
résidents, Le. des devises. Ils vont les céder à leurs banques qui, à leur tour, vont les vendre 
sur le marché des changes. Si ces devises sont rachetées par la Banque centrale!, 


1. Il convient ici de noter que si les devises sont achetées par une autre banque résidente, il n’y a 
pas de variation de la liquidité bancaire mais uniquement une variation de la liquidité de cha- 
cune des banques. 
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elles obtiennent en contrepartie de la monnaie centrale. La liquidité bancaire 
augmente!. 


Inversement, si le solde des opérations des résidents, clients des banques, 
avec les non résidents est déficitaire. Les résidents ont des dettes envers les non 
résidents, qu’ils doivent régler en devises. Ils vont devoir se procurer ces devises 
auprès de leurs banques, qui, à leur tour, vont se les procurer sur le marché des 
changes contre de la monnaie centrale. La liquidité bancaire diminue. 


Les mouvements en devises avec l’extérieur conduisent donc à des variations 
de la liquidité bancaire. 


Lorsque les ventes de devises aux banques par la Banque centrale sont infé- 
rieures aux acquisitions de devises par la Banque centrale aux banques commer- 
ciales, cela se traduit par une acquisition nette de devises par la Banque centrale. 
La liquidité bancaire s’améliore, le besoin de refinancement diminue. À l’inver- 
se, quand les ventes de devises aux banques par la Banque centrale sont supé- 
rieures aux acquisitions de devises par la Banque centrale aux banques commer- 
ciales, il y a une cession nette de devises par la Banque centrale aux banques com- 
merciales. La liquidité bancaire diminue, le besoin de refinancement augmente. 


Dans le cadre de la zone euro, on retrouve l’impact de ces opérations avec 
l’extérieur dans le poste « Avoirs nets de l’Eurosystème en or et en devises ». 
Quand les échanges avec les non-résidents sont excédentaires, ces avoirs 
augmentent. En moyenne, du 21.01 au 10.02.2009, ce poste s’est élevé à 547,4 
milliards d’euros. 


es opérations avec les administrations centrales 


Les opérations mettant en jeu les administrations centrales (et donc le Trésor) et 
les agents financiers transitent, tout comme les opérations entre agents finan- 
ciers, par l’intermédiaire des comptes courants à la Banque centrale. Dès lors 
que toute opération entre les administrations centrales (et donc le Trésor) et une 
banque s’effectue en monnaie centrale, ces opérations font varier la liquidité 
bancaire. Lorsque les paiements des clients des banques en direction des admi- 
nistrations centrales sont supérieurs aux paiements du Trésor en direction des 
clients des banques, les dépôts des administrations centrales s’accroissent. 
La liquidité bancaire diminue et inversement. 


La liquidité bancaire varie ainsi en fonction de la période de l’année. En 
France par exemple, lors des derniers mois de l’année correspondant au paie- 
ment des impôts locaux et au solde des impôts sur le revenu, on assiste à une 
diminution de la liquidité bancaire. 


Par ailleurs, le Trésor gérant en France des dépôts à vue, une partie de la 
monnaie créée par les banques s’échappe du circuit bancaire en direction du cir- 
cuit du Trésor. Cette partie est déterminée par la part de marché de la monnaie 
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1. Nous reviendrons sur les mécanismes d’intervention de la Banque centrale sur le marché des 
changes dans le chapitre 7. 
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Trésor Public dans le total des dépôts à vue. Ainsi, toute création monétaire de 
la part des banques induisant un accroissement des dépôts entraîne une aug- 
mentation des fuites vers le Trésor Public proportionnelle à sa part de marché. 


Dans le cadre de la zone euro, on retrouve l’impact de ces opérations avec 
les administrations centrales dans le poste « Dépôts des administrations cen- 
trales ». Si ces dépôts augmentent, la liquidité bancaire diminue. En moyenne 
du 21.01 au 10.02.2009, ce poste s’est élevé à 102,7 milliards d’euros. 


es billets en circulation 


La circulation des billets (les dépôts ou les retraits) constitue un facteur structu- 
rel de pression sur la liquidité bancaire, que les banques subissent inévitable- 
ment. En effet, les demandes de conversion de monnaie scripturale en billets 
constituent pour les banques une fuite de monnaie centrale importante, qui 
réduit la liquidité bancaire. Ces mouvements de billets sont globalement le fruit 
de différents facteurs. 


Ils dépendent de la préférence des agents pour les billets et de son évolution. 
Cette préférence est influencée par des facteurs spécifiques aux différents pays, 
aux différents agents (professions et catégories socio-professionnelles, âge, 
caractère urbain ou non du lieu d’habitation des individus, etc.), par les périodes 
de l’année ou du mois (les retraits de billets sont plus importants du 25 au 5 du 
mois suivant, période qui correspond à la paye, ils sont aussi plus importants en 
période de vacances). Sur le long terme, la part des billets dans M1 a diminué 
au fur et à mesure de la bancarisation des agents. Depuis le passage à l’euro, elle 
est relativement stable, même si elle croît sur la fin de la période (cf. chap. 3). 


Plus fondamentalement, toute création monétaire provoque un retrait de 
billets proportionnel à la préférence des agents pour les billets. Toute création 
monétaire implique donc une diminution de la liquidité bancaire, proportionnel- 
le à la préférence des agents pour les billets. 


Si on désigne par dC la création monétaire sur une période donnée et par b 
la préférence des agents pour les billets, la fuite en billets que subit le système 
bancaire suite à une création monétaire de dC est donc égale à dC.b, que nous 
appellerons dB. 


Suite à une création monétaire de dC, les banques ont donc un besoin en 
monnaie centrale (un besoin de refinancement) égal à dB. 


Dans le cadre de la zone euro, on retrouve l’impact de ces opérations en 
billets dans le poste « Billets en circulation ». Si les retraits de billets augmen- 
tent, ce poste s’accroît, la liquidité bancaire diminue et inversement. En moyen- 
ne du 21.01 au 10.02.2009, ce poste était de 740,2 milliards d’euros. 


1. Nous reviendrons plus précisément sur les dépôts soumis à constitution de réserves obligatoires 
dans le chapitre 9 relatif aux instruments de la politique monétaire dans le cadre de la zone euro. 
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es réserves obligatoires 


Les réserves obligatoires sont une somme que les banques doivent mainte- 
nir en permanence sur leur compte à la Banque centrale. Cette somme est pro- 
portionnelle aux dépôts à vue et à court terme que gèrent les banques!. 


Cette procédure, mise en place en France pour la première fois en 1967, 
consiste à rendre indisponible une partie de la monnaie centrale détenue par les 
banques ou, si elles n’en possèdent pas, à les obliger à s’en procurer par voie de 
refinancement. Il s’agit donc d’une fuite artificielle en monnaie centrale visant 
à influer sur la liquidité bancaire et ainsi à renforcer la dépendance des banques 
envers la Banque centrale. 


La Banque centrale applique un taux de réserve obligatoire à l’ensemble des 
dépôts qui sont assujettis à la constitution de réserves. Si on appelle r, le taux de 
réserves obligatoires et D le montant des dépôts assujettis à la constitution de 
réserves, alors le montant des réserves obligatoires, RO, que les banques doi- 
vent détenir à la Banque centrale est égal à Dr. 


Or, puisque lors d’une création de monnaie, les dépôts gérés par les banques 
augmentent, le montant des réserves obligatoires que les banques sont tenues de 
constituer va aussi s’accroître. 


Appelons dRO, l'accroissement des réserves obligatoires consécutif à l’ac- 
croissement des dépôts d D généré par une création de monnaie scripturale dC. 
On recherche donc la variation des dépôts d D engendrés par une création moné- 
taire égale à dC. 


Suite à une création monétaire de dC, et compte tenu de leur préférence pour 
les billets b, les agents retirent des billets pour un montant de dC.b (cf. précé- 
demment). Il ne reste donc plus en dépôts dans les banques que dC — dC.b soit 
(1 — b).dC. L'accroissement des dépôts d D est donc égal à (1 — b).dC. 


S1 on applique à ces dépôts, le taux de réserve obligatoire r on obtient : 
dRO = ((1 — b).dC}).r soit (r — rb).dC 


Le besoin de refinancement augmentera de dRO, suite à une création de 
monnaie de dC. 


De la même façon, si la Banque centrale augmente le taux de réserve obli- 
gatoire, le montant des réserves obligatoires que doivent détenir les banques 
augmente. 


Dans le cadre de la zone euro, on retrouve l’impact de ces opérations en 
réserves obligatoires dans le poste « réserves constituées par les établissements 
de crédit ». Si le montant des réserves obligatoires s’accroît, ce poste s’accroît 
et inversement. En moyenne du 21.01 au 10.02.2009, ce poste s’est élevé à 222,1 
milliards d’euros. 
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1. Cf. infra, chap. 9, pour plus de précision sur les dépôts assujettis à constitution de réserves obli- 
gatoires dans la zone Euro. 
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C’est donc le jeu des différents facteurs de la liquidité bancaire qui explique 
la variation du besoin de refinancement des banques. 


e besoin de refinancement total du système bancaire 


Si, sur une période donnée, les pertes en monnaie centrale sont supérieures aux 
rentrées en monnaie centrale dans les banques, le besoin de refinancement du 
système bancaire va s’accroître et inversement. 


À un moment donné, le besoin de refinancement du système bancaire est 
donc égal à la somme des différents encours, c’est-à-dire, les avoirs nets de 
l’Eurosystème en or et en devises, les dépôts des administrations centrales, les 
billets en circulation, les avoirs en comptes des établissements de crédit (pour 
l’essentiel les réserves obligatoires), auquel est ajouté un poste intitulé « autres 
facteurs nets » dont la signification est limitée. 


Quand la somme de ces encours est négative, il y a un besoin de refinance- 
ment du même montant qui est assuré par la Banque centrale et, plus précisé- 
ment dans la zone euro, par l’Eurosystème. Aïnsi, sur la période du 21.01 au 
10.02.2009, pour l’ensemble de la zone euro, ces différents facteurs étaient les 
suivants : 


— les avoirs nets de l’Eurosystème en or et en devises : 547,4 milliards 
d’euros ; 


— les dépôts des administrations centrales : — 102,7 milliards d’euros ; 
— les billets en circulation détenus : — 740,2 milliards d’euros ; 


— les réserves constituées par les établissements de crédit soit — 222,1 mil- 
liards d’euros ; 


— autres facteurs nets : — 79,3 milliards ; 


Soit un total de — 596,9 milliards d’euros qui représente le déficit en monnaie 
centrale du système bancaire sur cette période au sein de la zone euro et donc le 
volume net des concours accordés par l’Eurosystème au système bancaire. 


Ce besoin de refinancement a été couvert par la Banque centrale dans le 
cadre de ces opérations de politique monétaire (opérations principales de refi- 
nancement : 225 milliards ; opérations de refinancement à plus long terme : 
551,5 milliards ; facilités permanentes : — 173,5 l': et autres opérations : 
— 6,1 milliards, soit 596,9). 


L'existence d’un besoin de refinancement traduit le fait que, sur une année, 
la monnaie centrale obtenue par le système bancaire ne compense pas ses pertes 
en monnaie centrale. Les facteurs conduisant à une diminution de la liquidité 
sont donc plus importants avant intervention de la Banque centrale que les fac- 
teurs conduisant à son accroissement. 


1. Les différentes opérations de politique monétaire seront traitées dans le chapitre 9. Les facili- 
tés permanentes négatives attestent que les banques ont augmenté leurs facilités de dépôt, 
compte tenu de la crise financière, nous y reviendrons. 
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Le système bancaire ne peut donc faire face à ses engagements en monnaie 
centrale qu’en se refinancant auprès de la Banque centrale. Il est globalement 
endetté. On dit de lui qu’il est « en banque ». Autrement dit, il a besoin de la 
Banque centrale pour combler l’écart entre les fuites qu’il subit et ses rentrées 
en monnaie centrale!. La Banque centrale n’a alors pas d’autre choix que de 
refinancer les banques. On dit d’elle qu’elle est, vis-à-vis des banques, prêteur 
en dernier ressort contraint. 


Cette situation peut s’expliquer par l’impact différencié des sources de la 
création monétaire (crédits, acquisition de devises et acquisition de créances sur 
le Trésor) sur la liquidité bancaire. En effet, les acquisitions de devises par les 
banques auprès des ANF résidents accroissent la liquidité bancaire. Les acquisi- 
tions de créances sur le Trésor par les banques laissent inchangée la liquidité 
bancaire, dès lors que le Trésor utilise la monnaie centrale ainsi obtenue pour 
effectuer des paiements en faveur des clients des banques. Mais toutes les 
sources de la création monétaire, dans la mesure où elles se traduisent par une 
augmentation des dépôts des ANFR-AIF, génèrent des fuites en monnaie cen- 
trale, qui correspondent à l’accroissement des réserves obligatoires et aux 
retraits de billets de la part des agents. Aïnsi, si certaines sources de la création 
monétaire se traduisent par des entrées et des sorties en monnaie centrale, en 
revanche, le crédit à l’économie ne génère que des fuites en monnaie centrale. 
Or, ce dernier étant une des principales sources de la création monétaire (cf. cha- 
pitre 5, Il), le montant des pertes en monnaie centrale excède donc le montant 
des gains en monnaie centrale. 


Ainsi, lorsque les banques créent de la monnaie scripturale, elles subissent 
des pertes en monnaie centrale. Leur création monétaire est donc conditionnée 
par leur détention de monnaie centrale ou par leur capacité à s’en procurer. En 
effet, les banques pourraient créer indéfiniment de la monnaie si les crédits 
qu’elles consentaient servaient à régler des agents économiques ayant un comp- 
te chez elles. L'augmentation de l’actif de l’ensemble des banques se traduirait 
par une augmentation de leur passif. 


C’est donc bien parce que le système bancaire doit faire face à des fuites en 
monnaie centrale et que seule la Banque centrale émet de la monnaie centrale, 
que cette dernière peut éventuellement contrôler cette création monétaire. Il 
existe donc une liaison entre quantité de monnaie centrale à la disposition des 
banques et création monétaire de la part de ces banques. 
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1. Lorsque le système bancaire n’est pas endetté par rapport à la Banque centrale, il est dit « hors 
banque ». 
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a liaison entre monnaie centrale 


et pouvoir de création monétaire 
de la part des banques 


Cette liaison entre monnaie centrale et pouvoir de création monétaire, par octroi 
de crédit de la part des banques a fait l’objet de deux formulations théoriques 
différentes. La première d’origine monétariste estime que la création monétaire 
consécutive à un crédit est entièrement contrôlée par la Banque centrale, qui, en 
fournissant plus ou moins de monnaie centrale, induit une augmentation ou un 
ralentissement de la création monétaire. L’offre de monnaie de la part des 
banques dépend de l’offre de monnaie centrale qui, dans la mesure où elle est 
déterminée par la Banque centrale, serait exogène à l’économie. C’est l’optique 
du multiplicateur de crédit. Dans ce cas, c’est la monnaie centrale créée qui 
détermine la création monétaire des banques (A). 


La deuxième prétend au contraire que ce sont les banques qui détiennent 
l'initiative quant aux crédits qu’elles accordent. Elles déterminent le montant de 
crédits accordés en fonction des besoins de l’activité économique ; l’offre de 
monnaie serait alors endogène. C’est l’optique du diviseur de crédit (B). Dans 
ce cas, la création de monnaie centrale dépend de la création de monnaie scrip- 
turale de la part des banques. 


e multiplicateur de crédit 


Selon l’analyse en termes de multiplicateur de crédit, les banques commerciales 
peuvent accroître leur offre de crédits lorsque le montant de monnaie centrale 
dont elles disposent dépasse le minimum qui leur est nécessaire pour combler 
les fuites qu’elles subissent (retraits de billets et réserves obligatoires) suite à ces 
crédits. En d’autres termes, leurs réserves excédentaires (c’est-à-dire la monnaie 
centrale qu’elles ont en plus de leurs réserves obligatoires à la Banque centrale) 
doivent être égales au montant des fuites qu’elles subissent!. Le montant maxi- 
mum de monnaie scripturale nouvelle que les banques peuvent créer est donc un 
multiple de ces réserves excédentaires dRE. 


Si dC représente les crédits sur une période donnée, et si f est le taux de 
fuites, les banques vont subir des fuites égales à f.dC que nous appellerons F. 
Elles ne peuvent par conséquent accorder des crédits dC que si leurs réserves 
excédentaires dRE sont égales à la fuite qu’elles subiraient suite à cette création 
monétaire, F. Le montant des réserves excédentaires dRE dont doivent dispo- 
ser les banques doit donc être égal à F. 


1. Ceci en supposant que les deux autres facteurs de la liquidité bancaire (endettement du Trésor 
et opérations en devises) ne varient pas. 
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dRE = F = f.dC 


On en déduit que dC la création monétaire des banques est égale à : 


1 
dC =dRE.— 
Ê 


1 1e ; 
— est le multiplicateur de crédit que l’on notera k. 


Revenons sur les fuites que subissent les banques lors d’une création moné- 
taire de dC. Nous savons que les banques subissent des fuites en billets d’un 
montant proportionnel à la préférence des agents pour les billets (b) et à l’ac- 
croissement des dépôts suscités par les crédits qu’elles accordent (4C). Le mon- 
tant des fuites en billets (dB) est donc égal à b.dC. 


S1 les agents retirent b.dC en billets, il ne leur reste plus en dépôts dans les 
banques que dC — b.dC, soit (1 — b).dC. 


Mais si les dépôts se sont accrus de (1 — b).dC, et si r est le taux de réserves 
obligatoires, les réserves des banques vont s’accroître de dRE, avec 
dRE = r.(1 — b).dC ; d’où l’existence d’une deuxième fuite égale à dRE. 


La somme des fuites que les banques devront supporter suite à une création 
monétaire de dC sera égale à (dB + dRE) soit b.dC + (r.(1 — b)).dC soit 
( + r.(1 — b)).dC, c’est-à-dire (b + r — rb).dC. 


Le taux de fuite (f) est de b + r — rb. Or le multiplicateur de crédit (k) est 
1 


1 
égal à —. On obtient donc k = ——— 
f b+r-—rb 


Or b est environ égal à 14 % et r est en général inférieur à 10 % cela 
implique que b + r — rb est inférieur à 1. Par conséquent, le multiplicateur de 
5 1 : 
crédit ———— est supérieur à 1. 
b+r—rb 


Ainsi à la suite d’un accroissement de la liquidité bancaire, la création moné- 
taire a été k fois supérieure à cet accroissement. 


Cette analyse présente cependant un certain nombre de limites qui vont 
conduire d’autres auteurs à présenter la relation de causalité inverse, en termes 
de diviseur de crédit. 


es limites du multiplicateur de crédit au diviseur 
de crédit 


L'analyse en termes de multiplicateur de crédit pose plusieurs problèmes : 


— la demande de crédit peut être inférieure à ce que les banques pourraient 
accorder compte tenu de leurs réserves excédentaires en monnaie centrale. 
Dans ce cas, la création monétaire dC sera inférieure à ce qu’elle aurait pu 
être compte tenu de ces réserves excédentaires ; 
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— les banques peuvent utiliser différemment leurs excédents en monnaie cen- 
trale. Par exemple, elles peuvent reprendre des titres qu’elles avaient préa- 
lablement refinancés auprès de la Banque centrale ; 

— en France et plus généralement dans la zone euro, les banques sont globa- 
lement endettées vis-à-vis de la Banque centrale. Par conséquent, elles ne 
détiennent pas d’excédents en monnaie centrale. La Banque centrale est 
obligée de refinancer les banques commerciales. Elle est, vis-à-vis d’elles, 
en position de prêteur en dernier ressort contraint. Ainsi, les banques com- 
merciales créent de la monnaie non pas en fonction de leurs excédents en 
monnaie centrale mais en fonction de la demande de crédits. C’est l’op- 
tique du diviseur de crédit!. 


Dans cette optique post-keynésienne, la relation de causalité est inversée. La 
Banque centrale crée de la monnaie centrale en fonction des besoins de refinan- 
cement des banques commerciales. Le système bancaire accorde des crédits dC 
et se procure ensuite de la monnaie centrale dRE en fonction des fuites qu’il 
subit. La monnaie centrale créée par la Banque centrale dépend ainsi du volume 
des crédits accordés par les banques commerciales. 


Le montant de monnaie centrale d RE dont ont besoin les banques suite à une 
création monétaire de dC est égal à dC(b +r-rb). 


b + r-rb étant inférieur à 1, par conséquent dRE sera inférieure à dC, d’où 
l’appellation diviseur de crédit. 


Le diviseur de crédit qui représente le taux de fuites en monnaie centrale est 
donc égal à : b+r-rb, c’est-à-dire l’inverse du multiplicateur. 

D'où dRE = (1/k)dC 

Pour conclure, ce qui distingue ces deux approches, c’est le sens de la cau- 
salité envisagée entre création de monnaie scripturale de la part des banques et 
création de monnaie centrale. Le diviseur de crédit semble mieux correspondre 
à la situation française et globalement à la situation dans la Zone euro, où les 
banques ne disposent pas de réserves excédentaires. 


À retenir 


En raison des opérations des clients des banques, la quantité de monnaie cen- 
trale détenue par une banque mais aussi collectivement par l’ensemble des 
banques varie. Pour l’ensemble des banques, cette dernière, re. la liquidité 
bancaire, varie du fait des facteurs de la liquidité bancaire (les opérations avec 
l'extérieur, les opérations avec les administrations centrales, les billets en cir- 
culation et les réserves obligatoires). Certains facteurs (les billets et les 
réserves obligatoires) réduisent structurellement la liquidité bancaire lors 
d’un processus de création monétaire et contraignent les banques à se refi- 
nancer en monnaie centrale. S’il existe ainsi un lien entre pouvoir de création 
monétaire de la part des banques et monnaie centrale, ces analyses en termes 
de multiplicateur et de diviseur de crédit s’opposent sur le sens de ce lien. 


1. Elle a été développée par L. et V. Levy-Carbona dans un article de la Revue économique paru en 
1972. 
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es grandes fonctions 
d'une Banque centrale : 
les cas de la Banque de 
France et de la Banque 
Centrale Européenne 


ous avons vu dans le chapitre précédent les raisons pour les 

quelles les banques ont besoin de monnaie centrale. Dans la 

mesure où elle est la seule à créer de la monnaie centrale, la 
Banque Centrale joue dès lors un rôle important. Après avoir présenté le 
processus d'émergence puis de développement de la Banque Centrale en 
France (1), nous détaillerons les grandes fonctions d'une Banque Centrale. 
En effet, outre la fonction d'Institut d'émission et le rôle fondamental 
joué par la monnaie de la Banque Centrale dans l'unification du circuit 
des paiements nationaux (cf. chapitre 6), cette dernière joue un rôle en 
matière de politique monétaire (Il) et de gestion des réserves de change 
(II). En France, elle fournit aussi divers services à la collectivité (IV). 


Objectif du chapitre : présenter les grandes fonctions assumées tradition- 
nellement par les banques centrales en nous appuyant sur les 
cas de la Banque de France et de la Banque Centrale 
Européenne. 

Concepts clés étudiés : création de monnaie centrale, fonctions d’une 
Banque centrale, défense du taux de change, régime de change 
fixe, régime de change variable, Banque de France, Banque 
Centrale Européenne, surveillance du système financier, régle- 
mentation prudentielle. 


Les grandes fonctions d’une Banque centrale e 99 


a Banque Centrale en France : 


d'une banque privée à une banque 
centrale indépendante 


De banque privée, la Banque de France s’est progressivement imposée comme 
la Banque Centrale en France (A), mais du fait du passage à la monnaie unique, 
elle partage dorénavant ce rôle avec la Banque Centrale Européenne (B). 


‘émergence et l'affirmation de la Banque de France 
en qualité de Banque Centrale 


C’est le 18 janvier 1800 que la Banque de France fut créée! sur l'initiative de 


deux financiers Le Couteulx de Canteleu et Perregaux et des pouvoirs publics 
(le premier consul Napoléon Bonaparte) sous la forme d’une société par actions 
dans laquelle seuls les 200 plus gros actionnaires avaient initialement droit de 
vote. Son capital s’élevait à 30 000 actions d’une valeur unitaire de 1 000 F soit 
un capital de 30 millions de francs. Sa création visait un double objectif : 


— participer au financement de l’économie en émettant des billets de banque 
convertibles en or à l’occasion de l’escompte des effets de commerce, tout 
comme le faisait la Banque d’ Angleterre, et ceci afin de permettre un redé- 
marrage de l’économie française ; 


— procurer des fonds à l’État. 


De façon à restaurer la confiance du public dans la monnaie fiduciaire qui 
avait été ébranlée par les assignats émis pour financer la Révolution? et l’expé- 
rience encore plus ancienne de la banque de Law, cette émission était étroitement 
liée aux effets de commerce escomptés et donc adossés à une contrepartie. Le pri- 
vilège d'émission initialement limité à Paris en 1803 sera étendu en 1848 à l’en- 
semble de la France métropolitaine. En 1870 ces billets acquièrent le cours légal. 


Initialement simple banque privée, la Banque de France s’est progressive- 
ment transformée en Banque Centrale en raison de la diversité et de l’importan- 
ce croissante des missions qui lui furent confiées par les pouvoirs publics. Peu 
de temps après sa création, et suite à la loi du 22 avril 1806, l’État va ainsi s’as- 
surer le contrôle de l’activité de la Banque de France en nommant son person- 
nel dirigeant, le Gouverneur et les deux sous-gouverneurs. En effet, il apparais- 
sait inconcevable à l’époque (et notamment à Napoléon) d’abandonner la ges- 
tion de la monnaie nationale à un organisme indépendant. 


1. Sur l’historique de la Banque de France, cf. notamment, La Banque de France et la monnaie, 
1986 et La Monnaie de D. Zerah, 1996. 

2. Ces assignats qui étaient échangeables contre de la terre devaient être remboursés en terre dans 
les cinq ans. Mais en raison d’une émission trop importante, la monnaie, suite à une inflation 
importante, perdit toute valeur. 
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Au cours de la deuxième moitié du XIX® siècle, suite à la constitution des 
premières banques en France, elle s’impose dans son rôle de refinanceur ultime 
des banques. 


À partir de 1914 et le début de la 1 guerre mondiale, l’accroissement des 
aides financières qu’elle accorde à l’Etat la confirme dans son statut de banquier 
de l'Etat. 


C’est aussi à cette époque (suite à l’inconvertibilité du franc en 1914) que des 
responsabilités en matière de gestion des réserves de change et à partir de 1926 
en matière de stabilisation du franc lui sont confiées. Cette mission sera confor- 
tée en 1936 par la création du « Fonds de stabilisation des changes » (FSC) 
qu’elle gère! et dont la situation comptable n’est pas publique. 


S’éloignant ainsi de façon croissante d’une banque privée et afin de pouvoir 
remplir correctement les missions qui lui sont confiées par les Pouvoirs Publics, 
ses statuts vont être modifiés à plusieurs reprises. C’est le cas en 1936 avec la 
loi du 24 juillet 1936 qui donne à l’État plus de pouvoir dans sa gestion. C’est 
le cas aussi avec la loi du 2 décembre 1945 qui la nationalise. La loi du 
3 janvier 1973 procède à une nouvelle réforme des statuts de la Banque de 
France, en la définissant comme « l’institution qui, dans le cadre de la politique 
économique et financière de la nation, reçoit la mission générale de l’État de 
veiller sur la monnaie et le crédit 2». 


Enfin, dans le cadre de la préparation du passage à la monnaie unique, la 
Banque de France va connaître d’importantes mutations à la fois dans son orga- 


nisation et dans ses missions suite à la loi du 4 août 1993 modifiée par la loi du 
31 décembre 1993. 


es changements induits par la volonté d'intégration 
monétaire : d'une Banque centrale sous contrôle 
de l'Etat à une Banque centrale indépendante 


La volonté de passer à une monnaie unique s’est traduite par une indépendance 
de la Banque de France puis par la création de la Banque Centrale Européenne. 


En 1993, les statuts de la Banque de France sont à nouveau réformés. C’est 
la Banque de France, désormais indépendante, qui « définit et met en œuvre la 
politique monétaire dans le but d’assurer la stabilité des prix » (Art.1 de la loi 
du 4 août 1993 modifiée par celle du 31 décembre 1993). Cette loi annule ainsi 
la tutelle de l’État. « La Banque de France, en la personne de son gouverneur, 
de ses sous-gouverneurs ou d’un membre quelconque du Conseil de la Politique 


1. Cette mission lui sera de nouveau reconnue par la loi n° 73-7 du 3 janvier 1973 puisque l’ar- 
ticle 3 de cette loi précise que « pour le compte de l’État et dans le cadre des instructions géné- 
rales du Ministre de l'Économie et des finances, la Banque de France régularise le rapport entre 
le franc et les devises étrangères », La Banque de France et la monnaïe, 1986, p. 117. 

2. Art. 1 de la loi n° 73-7 du 3 janvier 1973, La Banque de France et la monnaie, 1986, p. 149. 
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monétaire ne peut ni solliciter ni accepter d’instructions du Gouvernement ou de 
toute autre personne » (Art.1). Cette loi interdit aussi tout découvert ou avance 
ou tout autre type de crédit au Trésor Public par la Banque de France. 


Cette indépendance de la banque de France, entrée en vigueur à compter 
du 1% janvier 1994, est conforme au Traité de Maastricht ratifiant l’Union Eco- 
nomique et Monétaire, même si cette indépendance avait pu être décrétée plus 
tard : l’indépendance des Banques centrales n’était exigée qu’au début de la troi- 
sième phase, soit début 1997 au plus tôt et au plus tard pour 1999!. 


Dans le système européen de Banques centrales, les banques centrales natio- 
nales et la banque centrale européenne sont indépendantes (1). Cette dernière est 
composé de trois organes dirigeants (2). 


1) La Banque Centrale Européenne et le Système Européen de Banques Centrales 


Au 1° janvier 1999, a débuté la troisième phase de l’Union Économique et 
Monétaire (UEM). Ce passage à la monnaie unique s’est traduit par la création 
du Système européen de banques centrales (SEBC) et par l’entrée en fonction 
de la Banque Centrale Européenne (BCE). 


En 2009, le SEBC est composé : 


1) de l’Eurosystème qui comprend la BCE et les 16 Banques centrales natio- 
nales de la zone Euro (Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, 
Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, 
Portugal, Slovaquie, Slovénie) ; 


2) des 11 Banques centrales des pays de l’Union qui ne participent pas à la 
monnaie unique : les trois anciens (Danemark, Suède et Royaume-Uni) et 
les six nouveaux pays entrés dans l’Union en 2004 et qui ne participant 
pas encore à l’euro (Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, 
République tchèque) et, enfin, les deux petits derniers entrés au ler jan- 
vier 2007, la Roumanie et la Bulgarie (cf. tableau 7.1). 


Tous les ans est publié un rapport sur la convergence des pays de l’Union qui 
ne participent pas encore à l’euro. 


2) Les organes dirigeants de la BCE 


La BCE est composée de trois organes dirigeants : le Conseil des gouverneurs, 
le directoire et le Conseil général. 


a) Le Conseil des gouverneurs 


Il définit la politique monétaire pour toute la zone euro (objectifs monétaires, 
taux Refi.. cf. chapitre 9). Il prend seul les décisions relatives à la politique 
monétaire dans le respect de l’objectif que lui ont fixé les statuts de la BCE, ie. 
la stabilité des prix. En passant à la monnaie unique, la Banque de France a ainsi 
perdu la prérogative de cette définition qu’elle avait acquise en 1994 (même si 
elle participe au Conseil des gouverneurs en la personne de son gouverneur). Il 


1. Cf. chapitre 9 pour le détail des différentes phases du processus d’intégration monétaire. 
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Tableau 7.1 - Évolution de l’Union européenne et de la zone Euro depuis 1999 


Date Entrée Entrée et sortie Union européenne 
dans la zone Euro du MCE2 ! hors zone Euro 
1999 | Allemagne, Autriche, Danemark et Grèce Danemark, Suède et 
Belgique, Espagne, Royaume-Uni, Grèce 
Finlande, France, 
Irlande, Italie, 
Luxembourg, Pays-Bas, 
Portugal 
2001 | Grèce Sortie de la Grèce 
2004 Entrée de l’Estonie, de | Entrée de Chypre, de 
la Lituanie et de la l’Estonie, de la Hongrie, 
Slovénie de la Lettonie, de la 
Lituanie, de Malte de la 
Pologne, la République 
tchèque, de la Slovénie 
et de la Slovaquie 
2005 Entrée de Chypre, de la 
Lettonie, de Malte et de 
la Slovaquie 
2007 | Slovénie Sortie de la Slovénie Entrée de la Bulgarie et 
de la Roumanie 
2008 | Chypre et Malte Sortie de Chypre et de 
Malte 
2009 | Slovaquie Sortie de la Slovaquie 


est présidé par J.-C. Trichet qui a succédé à W. Duisenberg assisté par un vice- 
président. Les décisions sont prises à la majorité simple. Il n’y a pas de droit de 
veto et chaque membre du Conseil dispose d’une voix. Mais, en cas de partage 
des voix, celle du président l’emporte. 


En 2009, le Conseil des gouverneurs est composé des 16 gouverneurs des 
Banques centrales nationales (BCN) de la zone euro et des six membres du 
directoire. Mais, en 2003, une recommandation? visait à modifier les statuts du 
SEBC et de la BCE dans l’hypothèse d’un futur élargissement de la zone euro* 
à plus de 15 pays. L'entrée de la Slovaquie aurait du conduire à la mise en pra- 
tique de cette recommandation (cf. encadré 7.1). 


Cf infra. 

Ratifiée par le Conseil de l’Union européenne. 

Notamment l’article 10.2 de ces statuts. 

La taille du Conseil actuelle et future, l’association actuelle existant entre les pays et les voix 
indépendamment de la taille du pays (la Banque Centrale d’un petit pays, par exemple le 
Luxembourg, dispose d’une voix tout comme le gouverneur d’une banque centrale d’un plus 
grand pays comme l’Allemagne) ainsi que sa capacité à prendre les décisions ont été critiquées. 
cf. notamment Wiplosz C., 2002 ; Patat J-P., 2002 ; et Artus P. et Wiplosz C., 2002. cf. aussi 
Aglietta M., 2002, p. 132 sur la question de la taille. 


 E 
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Encadré 7.1 


La modification du Conseil des gouverneurs consécutif aux futurs élargis- 
sements de la zone euro 


Lors de futurs élargissements, et afin de maintenir la capacité du Conseil des 
gouverneurs à prendre des décisions, le nombre de gouverneurs disposant 
d’un droit de vote ne pourra être supérieur à 15, soit, si on ajoute les 6 
membres du directoire, un total de voix ne pouvant excéder 21. Lorsque plus 
de 15 gouverneurs siègeront à ce conseil, ils exerceront leur droit de vote 
selon un système de rotation prenant en compte l’importance relative des éco- 
nomies des différents pays dans la zone euro sur la base d’un indicateur com- 
posite pondéré comprenant le PIB national (pour les 5/6) et le total de l’actif 
du bilan agrégé des IFM résidant dans chaque Etat membre (pour le 1/6 res- 
tant). Tant que le nombre de gouverneurs est inférieur à 22, un premier grou- 
pe de pays représentant les cinq premiers pays dans ce classement disposera 
de 4 droits de vote. Le second groupe comprenant tous les autres pays dispo- 
sera de 11 droits de vote. Dès que le nombre de gouverneurs sera égal ou 
supérieur à 22, le deuxième groupe ne détiendra plus que 8 droits de vote et 
un troisième groupe sera créé et disposera de 3 droits de vote. Les six 
membres du directoire conservant un droit de vote permanent. Tous les gou- 
verneurs pourront néanmoins assister aux réunions du Conseil. 


Le 18 décembre 2008, le Conseil des gouverneurs a décidé de reporter cette 
application à la date à laquelle le nombre de gouverneurs dépassera 18. 


b) Le directoire 


Dirigé par le président et le vice-président de la BCE, le directoire communique 
les instructions en matière de politique monétaire aux banques centrales natio- 
nales. Il a également en charge la gestion courante de la BCE. II comprend aussi 
quatre autres membres qui sont désignés par les chefs d’État et de gouvernement 
sur recommandations du Conseil des ministres de l’Union et après consultation 
du Conseil des gouverneurs. 


c) Le Conseil général 


Le Conseil général assume pour la BCE une fonction consultative et il participe 
aux préparatifs nécessaires aux élargissements éventuels de la zone euro. Il 
regroupe au sein de la BCE les gouverneurs des Banques Centrales de l’en- 
semble des pays de l’Union, que ceux-ci participent ou non à la monnaie unique. 


On peut résumer ces différents organes dirigeants de la BCE dans la Figure 
7.1. 


Aujourd’hui en France, conjointement ou de façon séparée, la Banque de 
France et la Banque Centrale Européenne assument un certain nombre de fonc- 
tions. La Banque centrale a tout d’abord un rôle en matière de politique moné- 
taire. 
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Conseil des gouverneurs 


Directoire 


Conseil Général 


Gouverneurs des BCN des pays 2TÉ Gouverneurs des BCN des pays de 
membres de la zone euro i ési l'Union non membres de la zone euro 


Figure 7.1 — Organes dirigeants de la BCE ! 


e rôle de la Banque centrale 


dans la politique monétaire : 
définition ou simple mise en œuvre ? 


La politique monétaire peut être définie comme les actions mises en œuvre par 
les autorités monétaires afin de procurer à l’économie la quantité de monnaie 
adéquate. Cette politique monétaire vise à atteindre des objectifs au travers d’ac- 
tions?. Si la mise en œuvre de la politique monétaire est toujours du ressort de 
la Banque centrale, ce n’est pas toujours le cas de la définition des objectifs et 
des modalités d’intervention. Dans certains cas, la Banque centrale ne fait que 
mettre en œuvre la politique monétaire définie par le gouvernement ; dans 
d’autres, elle la définit. Le pouvoir de décision en matière de politique monétai- 
re peut donc ou non être du ressort de la Banque centrale. 


En France, jusqu’en 1993, la Banque de France avait uniquement comme 
objectif de mettre en œuvre la politique monétaire définie par l’État ; elle n’avait 
aucun pouvoir quant aux objectifs à privilégier en matière de politique monétai- 
re, ni quant aux instruments. La définition de cette dernière dépendait des objec- 
tifs généraux de politique économique du gouvernement. La politique monétai- 
re était donc définie en fonction des priorités définies par l’État. 


Depuis 1994, ce n’est plus le cas. La Banque de France est désormais indé- 
pendante. Jusqu’en 1999 en France, c’était la Banque de France elle-même qui 
définissait la politique monétaire. Il y avait ainsi une séparation entre les autori- 
tés chargées de la politique économique et celles qui ont en charge la politique 


1. Note d’information n° 111 de la Banque de France, 1998. 
2. Actions qui seront abordées dans le chapitre 8. 
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monétaire. La définition de la politique monétaire était indépendante de la défi- 
nition de la politique économique par l’État même si, l’article 1 de la loi du 4 
août 1993 modifiée par celle du 31 décembre 1993 précisait « qu’elle accomplit 
sa mission dans le cadre de la politique économique générale du Gouvernement, 
dès lors que celle-ci ne porte pas atteinte à la stabilité des prix ». 


Il convient de noter toutefois que cette indépendance était finalement assez 
limitée. En effet, la Banque de France tout comme aujourd’hui la Banque 
Centrale Européenne, nous y reviendrons, n’ont qu’une marge de manœuvre 
limitée en matière de définition des objectifs de la politique monétaire puisque 
le critère de stabilité des prix est mentionné dans les statuts. 


Depuis 1999 et dans l’ensemble de la zone euro, c’est la Banque Centrale 
Européenne qui définit dorénavant la politique monétaire et cela dans le but 
d’assurer la stabilité des prix. Ce sont les banques centrales nationales qui la 
mettent en œuvre de façon décentralisée dans chaque pays. On peut résumer ces 
principales évolutions dans le tableau 7.2. 


Tableau 7.2 — Autorités chargées de définir la politique monétaire en France 


Date Définition de la politique 
monétaire 


Avant 1994 État 
De 1994 à 1998 | Banque de France 


Depuis 1999 Banque Centrale Européenne 


Dans le cadre de la politique monétaire définie dorénavant par la BCE, la 
Banque de France collecte les informations statistiques relatives à la monnaie et 
aux finances nécessaires à la définition et la mise en œuvre de cette politique 
monétaire (calcul des agrégats monétaires, contreparties de M3, bilan des IFM, 
balance des paiements, statistiques concernant les marchés de capitaux et les 
taux d’intérêt..). En France, cette collecte est effectuée par l’intermédiaire du 
Secrétariat Général de la Commission bancaire qui rassemble les informations 
relatives aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement. La 
Banque de France les complète le cas échéant! (cf. IV) en réalisant des enquêtes 
de conjoncture ainsi que des enquêtes financières auprès de nombreuses entre- 
prises et responsables de guichets bancaires. 


Outre la politique monétaire, la Banque Centrale d’un pays a un rôle impor- 
tant en matière d’opérations de change. 


1. Cf. Bulletin de la Commission bancaire n° 27, novembre 2002, p. 6. 
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a Banque centrale 
et les opérations de change 


La Banque Centrale gère pour le compte de l’État, les réserves de change de 
l’État en or et en devises!. Ainsi, en France, selon l’article 2 de la loi du 4 Août 
1993 modifiée par celle du 12 Mai 1998, « la Banque de France détient et gère les 
réserves de change de l’État en or et en devises? ». Depuis 1999, une partie des 
réserves de la Banque de France ont été transférées à la Banque Centrale 
Européenne. La gestion des réserves de change consiste à assurer la conservation 
de l’or et à placer les devises de façon à obtenir une rémunération. C’est aussi elle, 
qui, éventuellement, défend le taux de change, se. la valeur externe de la monnaie. 


Le taux de change d’une monnaie par rapport à une devise peut être défini 
comme la valeur de cette monnaie par rapport à cette devise. 


S1 les interventions de la Banque Centrale en matière de défense du taux de 
change (A) sont obligatoires dans un régime de change fixe, ce n’est pas le cas 
aujourd’hui dans la zone euro (B). 


e mécanisme des interventions en matière 
de change de la Banque Centrale 


Tout échange entre un résident et un non résident conduit à échanger de la mon- 
naie nationale contre des devises ou inversement (cf. chapitres cinq et six). Si les 
échanges des résidents avec les non résidents sont excédentaires, les résidents 
vont recevoir des devises de la part des non résidents, qu’ils vont céder à leurs 
banques qui, à leur tour, vont les vendre sur le marché des changes. La deman- 
de de monnaie nationale contre devises va donc s’élever par rapport à l’offre de 
monnaie nationale contre devises, d’où une appréciation de la monnaie nationa- 
le. La Banque centrale peut intervenir en achetant des devises contre de la mon- 
naie nationale afin de rétablir le cours de la monnaie nationale. 


Ainsi, tout excédent des échanges extérieurs avec les non résidents se traduit 
par une augmentation des devises détenues par les banques qui, en les vendant 
sur le marché des changes, peuvent être rachetées par la Banque centrale, si elle 
le juge nécessaire. Dans ce cas, les réserves de change de la Banque centale aug- 
mentent. Cette dernière crédite alors le compte courant des banques chez elle. II 
y a création de monnaie centrale dont la contrepartie à l’actif est constituée par 
les réserves en devises de la Banque centrale*. 


. Elles s’élevaient à 91,8 milliards d’euros fin décembre 2008 dont 49,8 milliards d’avoir en or. 
. C’est aussi elle qui mettait en œuvre le dispositif du contrôle des changes lorsque celui-ci existait. 
3. Il convient de noter que si la capacité de la Banque centrale à acheter des devises est illimitée, 
ce n’est évidemment pas le cas de sa capacité à en vendre. 


nn — 
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Exemple 


Soit l’entreprise DeTête, spécialiste du fromage en France et qui 
exporte vers les États-Unis, chaque année pour un montant de 200 000 dollars. 
Lorsqu'elle reçoit les dollars de son importateur, elle les dépose à sa banque, la 
banque Hise, qui va alors créditer son compte à vue pour une contre-valeur en 
euros de 200 000 (si on admet que 1 dollar vaut 1 euro, ce qui est rarement le 
cas). 


Écriture comptable : 


Banque Hise 


Actif Passif 
Dollars + 200 000 | Compte de l’entreprise DeTête + 200 000 


Il y a bien comme nous l’avons vu dans le chapitre cinq une création de mon- 
naie scripturale bancaire. 


Deuxième étape, la banque Hise n’ayant que faire de ces devises va les céder 
sur le marché des changes pour obtenir des euros. La demande d’euros s’élève, 
ce qui conduit à une appréciation de la valeur de l’euro. Si la Banque centrale 
intervient, elle achète les dollars en vendant des euros et crédite le compte de la 
banque Hise en monnaie centrale. 


Écriture comptable : 


Banque centrale 


Actif Passif 
Dollars + 200 000 Compte de la Banque Hise + 200 000 


Il y a création de monnaie centrale lorsque la Banque centrale acquiert les 
dollars. 


Banque Hise 


Actif Passif 


Compte à la Banque Centrale +200 000 | Compte de l’entreprise DeTête + 200 000 
Dollars + 200 000 
— 200 000 


Cette création de monnaie centrale est sans impact sur la quantité de mon- 
naie détenue par l’entreprise DeTête et plus généralement par les ANFR-AIF. En 
effet, la quantité de monnaie en circulation avait augmenté dès lors que l’entre- 
prise DeTête avait déposé les devises à sa banque (cf. chapitre 5, I, 3). 
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Ainsi, les opérations en devises entre les banques commerciales et la Banque 
centrale n’entraînent pas de variation de la quantité de monnaie en circulation, 
mais une variation de monnaie centrale détenue par ces banques, i.e. une varia- 
tion de la liquidité bancaire (cf. chapitre 6)!. 


Inversement, admettons que les échanges entre les résidents et les non rési- 
dents soient déficitaires, les résidents ont des dettes envers les non résidents, 
qu’ils doivent régler en devises. Ils vont devoir acheter ces devises auprès de 
leurs banques, qui, à leur tour, vont se les procurer sur le marché des changes 
contre de la monnaie centrale. Sur le marché des changes, l’offre de monnaie 
nationale pour obtenir des devises va s’élever et excéder la demande de monnaie 
nationale contre devises. D’où un déséquilibre qui conduit à une dépréciation de 
la valeur de la monnaie nationale. Pour stabiliser sa valeur, et rétablir l’équilibre 
entre offre et demande de monnaie nationale, la Banque centrale peut intervenir 
en demandant de la monnaie nationale et donc en vendant des devises. Elle va 
alors débiter le compte des banques chez elle pour la contre-valeur en monnaie 
nationale des devises qu’elle a vendues. Il y a destruction de monnaie centrale. 


Exemple 


Admettons par exemple, que l’entreprise DeBec, client de la banque 
Hise et importateur de lièvres doive 10 000 dollars à son fournisseur américain. 
Elle va devoir se procurer ces 10 000 dollars auprès de sa banque, qui, à son tour, 
va se les procurer sur le marché des changes contre des euros. L'offre d’euros va 
s’élever par rapport à la demande d’euros, ce qui conduit à une dépréciation de 
la valeur de l’euro. Admettons que la Banque centrale intervienne pour défendre 
l’euro sur le marché des changes en demandant des euros et en vendant des dol- 
lars. Elle fournit les dollars à la banque Hise et détruit de la monnaie centrale en 
euro en débitant le compte de cette banque chez elle. La banque Hise peut alors 
fournir les dollars à l’entreprise DeBec et débiter son compte pour la contre- 
valeur en euros des dollars. 


Écriture comptable : 


Banque Centrale 


Actif Passif 


Dollars — 10 000 | Compte de la Banque Hise  — 10 000 


Il y a destruction de monnaie centrale lorsque la Banque centrale vend les 
dollars. 


1. La monnaie centrale obtenue par le système bancaire suite à la vente de devises est gratuite. En 
effet, les banques n’ont pas à payer un intérêt à la Banque centrale afin de l’obtenir. Alors que 
ce n’est pas le cas lors des procédures de refinancement par la Banque centrale puisque les 
banques doivent payer un intérêt sur les créances qu’elles refinancent (cf. chapitre 8). 
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Banque Hise 


Actif Passif 


Compte à la Banque centrale  — 10 000 
Dollars + 10 000 


La banque possède dorénavant les dollars et peut les fournir à l’entreprise 
DeBec. 


Banque Hise 


Actif Passif 
Dollars — 10 000 | Compte de l’entreprise DeBec — 10 000 


Il y a ici destruction de monnaie scripturale bancaire suite à l’achat de dol- 
lars par l’entreprise DeBec. 


La Banque centrale peut donc intervenir directement ou indirectement sur le 
marché des changes pour stabiliser le taux de change!. 


égime de change et défense du taux de change : 
le cas de la zone euro 


Le caractère obligatoire ou non des interventions de la Banque Centrale pour 
défendre le taux de change dépend du régime de change. On distingue ainsi deux 
régimes de change, un régime de change fixe et un régime de change variable. 


Un régime de change fixe est un régime dans lequel il existe une parité offi- 
cielle de la monnaie nationale (un taux de change officiel) par rapport 
à d’autres monnaies avec parfois une marge de fluctuation autour de cette 
parité. 


Dans un tel régime, le taux de change de la monnaie nationale par rapport 
aux autres monnaies sur le marché des changes, ne doit pas s’écarter de cette 
parité officielle ou du moins, le cas échéant, hors des éventuelles marges de fluc- 
tuations. Si cela se produit, la Banque Centrale est obligée d’intervenir sur le 
marché des changes pour défendre cette parité. 


Un régime de change variable ou flottant est un régime dans lequel il 
n’existe pas de parité officielle. Le cours de la monnaie par rapport aux autres 
monnaies se forme par confrontation entre les offres et les demandes des 
monnaies les unes par rapport aux autres sur le marché des changes. 


1. Qui peut être un objectif en matière de politique monétaire. cf. chapitre 8. 
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Dans un régime de change variable, si le cours de la monnaie nationale par 
rapport aux autres monnaies varie sur le marché des changes, l’intervention de 
la Banque centrale n’est pas impérative, ce qui ne veut cependant pas dire 
qu’elle n’intervient pas. 


Avant 1999, en France, c'était le gouvernement qui déterminait le régime de 
change et la parité officielle du franc et c’était la Banque de France qui défen- 
dait le taux de change, ceci dans le cadre du système monétaire européen. Le 
régime de change du franc était donc un régime de change fixe même si, après 
la crise de change de juillet 1993, les marges de fluctuation autour du cours pivot 
étaient devenues très vastes (+/-15 %) autour de ce cours. À partir du 1°" janvier 
1999, le franc n’existe plus sur le marché des changes, la Banque de France n’est 
donc plus contrainte de le défendre. 


Dorénavant, dans le cadre de la zone euro, le régime de change est défini par 
le Conseil des ministres européens. Après consultation de la BCE, il formule les 
orientations générales en matière de politique de change vis-à-vis des monnaies 
des pays qui ne participent pas à l’euro et décide éventuellement des accords de 
change. Cependant ces orientations doivent être compatibles avec le maintien de 
la stabilité des prix. Le cas échéant, la Banque Centrale Européenne aidée éven- 
tuellement par des banques centrales nationales intervient sur le marché des 
changes. C’est donc au SEBC que revient la gestion des opérations quotidiennes 
de change. Dans ce cadre, la Banque de France participe à la régularisation des 
rapports entre l’euro et les monnaies étrangères et entre l’euro et les autres mon- 
naies des pays de l’Union qui ne participent pas à l’euro. En théorie, les com- 
pétences en matière de change sont donc partagées. Toutefois dans la pratique, 
et en l’absence d’accord entre les États de l’Union, c’est la BCE qui gère le taux 
de change!. 


Le régime de change de l’euro est un régime de change variable. Il n’y a pas 
de parité officielle définie entre l’euro et le dollar ou d’autres monnaies interna- 
tionales comme le yen?. La valeur de l’euro par rapport à ces monnaies varie en 
fonction de l’offre et de la demande d’euros. Mais, à compter du 1° janvier 
1999, un mécanisme de change II (MCE 2, en quelque sorte un SME Bis) a été 
instauré entre l’euro et les autres pays de l’Union qui ne participent pas à l’eu- 
ro mais qui ont souhaité adhérer à ce mécanisme de change (le Royaume-Uni et 
la Suède ayant refusé d’y participer, il n’y avait initialement que la Grèce et le 
Danemark). Pour chacune des monnaies de ces deux pays, étaient définis un 
cours pivot par rapport à l’euro et une marge de fluctuation (+ ou — 2,25 % 
autour de ce cours pour la couronne danoise et + ou — 15 % pour la drachme 
grecque). Ces différents régimes de change sont résumés dans le tableau 7.2. 


Ce cours pivot est défendu par les banques centrales des pays en question et 
la BCE excepté si cette défense remet en question la stabilité des prix. Ce méca- 


1. Alors qu’aux États-Unis, la politique de change est du ressort exclusif de la Maison blanche. 
L'indépendance de la Réserve fédérale est donc plus limitée. 

2. L'idée d’un système monétaire international liant Euro, Yen et Dollar qui avait été émise par 
©. Lafontaine, alors ministre allemand, a été abandonnée en février 1999. 


Les grandes fonctions d’une Banque centrale € 111 


Tableau 7.3 — Régimes de change de l’euro vis-à-vis de différentes monnaies 


Valeur de l’euro par rapport Régime de change 
à différentes monnaies 


Euro contre monnaies étrangères hors | Variable 
Union 


Euro contre monnaies des pays de | Variable 
l’Union ne participant pas au mécanisme 
de change II (MCE2) 


Euro contre monnaies des pays de | Fixe avec des marges de fluctuation 
l’Union participant au mécanisme de 
change II (MCE2) 


nisme de change IT a pour objectif de faire en sorte que ces pays mènent une 
politique de stabilité favorisant la convergence, de façon à adopter l’euro le plus 
rapidement possible. Ce fut le cas pour la Grèce puisque cette dernière l’a adop- 
té au 1% janvier 2001. Le danemark qui était le seul pays à y participer depuis 
2001 a été rejoint le 27 juin 2004 par l’Estonie!, la Lituanie et la Slovénie puis, 
le 29 avril 2005, par Chypre, Malte et la Lettonie, puis le 28 novembre 2005 par 
la Slovaquie (cf. tableau 7.1). Dans l’avenir, les autres membres ayant adhéré à 
l’Union le 1% mai 2004 (Hongrie, Pologne, République Tchèque), puis au 1% 
janvier 2007 (Bulgarie et Roumanie) ainsi que les futurs pays qui participeront 
à l’Union suite aux élargissements possibles (est évoqué le cas de l’Islande) 
devront y adhérer, puisque la participation au MCE 2 pendant au minimum deux 
ans en respectant les marges de fluctuation prévues est une des conditions pour 
adopter ensuite l’euro?. En avril 2009, participent au MCEZ la couronne danoi- 
se, la courone estonienne, le lats letton et le litas lituanien. 


La Banque de France rend aussi certains services à la collectivité. 


es services à la collectivité rendus 
par la Banque de France 


En France, nous l’avons souligné, c’est la Banque de France qui émet les billets 
après autorisation de la Banque Centrale Européenne. Elle doit ainsi s’assurer de 
la qualité des billets fabriqués et veiller à approvisionner les banques en fonc- 
tion des besoins du public. Mais la Banque de France assume aussi une fonction 


1. Dont le cours de la monnaie est fixé par rapport à l’euro. 
2. Du moins s’ils désirent participer à l’euro..., à cet égard, seuls le Danemark et le Royaume-uni 
disposent en théorie d’une clause d’exemption. 
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de surveillance du système financier français (A). Elle rend également des ser- 
vices plus spécifiquement destinés à certains agents (B). 


es services destinés à l'ensemble de la collectivité : 
la surveillance du système financier français’ 


La Banque de France est chargée de la surveillance des moyens de paiement 
scripturaux (1), des systèmes de paiement (2) et des systèmes de titres (3). Plus 
généralement, par sa présence dans les autorités de contrôle du système bancaire 
et financier, elle participe à la surveillance du système financier français (4). 


1) La surveillance des moyens de paiement scripturaux 


La loi n° 2001-1062 du 15 novembre 2001 a confié à la Banque de France le 
soin de « s’assurer de la sécurité des moyens de paiement tels que définis à l’ar- 
cle L. 311-3, autres que la monnaie fiduciaire, et de la pertinence des normes 
applicables en la matière ». Elle le fait « dans le cadre de la mission du Système 
européen de Banques centrales relative à la promotion du bon fonctionnement 
des systèmes de paiement prévue par l’article 105, paragraphe 2 du traité insti- 
tuant la Communauté européenne » (article L. 141-4 du Code monétaire et 
financier). Cette mission de surveillance est ainsi effectuée dans un cadre har- 
monisé au niveau européen. 


Pour ce faire, elle peut effectuer des expertises et, en cas de sécurité insuffi- 
sante, demander à l’émetteur de ce moyen de paiement de l’améliorer. S’il ne 
suit pas cette recommandation, elle peut faire publier un avis négatif dans le 
Journal officiel. Mais le texte précise qu’elle n’a pas pour vocation à trouver des 
solutions à cette insuffisance. En outre, son action ne peut conduire à entraver la 
concurrence ou à limiter les innovations dans ce domaine. 


Pour s’assurer de la sécurité des moyens de paiement, elle dispose de critères 
qui sont rendus publics et qui prennent la forme d’objectifs minima de sécurité 
et ce pour chaque type d’instrument de paiement. Aïnsi, en juillet 2005, et en 
concertation avec la profession bancaire, elle a publié un référentiel de sécurité 
du chèque (RSC) qui recense les normes de sécurité que doit remplir un 
chèque?. 

De même, en mai 2003, au niveau européen, le Conseil des gouverneurs de 
la BCE a adopté un rapport intitulé Electronic Money System Security 
Objectives (EMSSO), qui sert de référence pour évaluer la sécurité des systèmes 
de monnaie électronique. 


Par ailleurs, en la personne de son gouverneur, la Banque de France préside 
l'Observatoire de la sécurité des cartes de paiement qui a été créé par la loi du 


1. Dans d’autres pays, ce n’est pas toujours la Banque centrale qui joue ce rôle. Cf. C. Wiplosz, 
2002, p. 32. 
2. http://www.banque-france.fr/fr/sys_mone_fin/telechar/rapports/ob_secu_cheq.pdf 
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15 novembre 2001 et qui est opérationnel depuis début 2003. Cet observatoire a 
pour mission de suivre la mise en œuvre des mesures visant à renforcer la sécu- 
rité des cartes de paiement, d’établir des statistiques en matière de fraude et 
d’assurer une veille technologique visant à proposer des moyens permettant de 
lutter contre les atteintes technologiques à leur sécurité!. 


Enfin dans le cadre du projet SEPA (cf. chap. 3), elle mène des travaux au 
niveau européen sur la sécurité des virements et des prélèvements. 


2) La surveillance des systèmes de paiement 


L'article L. 141-4 du Code monétaire et financier stipule que « la Banque 
de France veille au bon fonctionnement et à la sécurité des systèmes de paie- 
ment », toujours au sein du Système européen de Banques centrales. 


Les systèmes de paiement mettent en relation différents établissements de 
crédit en France mais également à l’étranger, du fait des opérations réalisées par 
leurs clients. Ils concernent soit des virements de gros montants (Target 
2-Banque de France), soit des échanges interbancaires d’instruments de paie- 
ment de détail (CORE). 


Encadré 7.2 Les systèmes de paiement 


+ Les systèmes de paiements de gros montants : 
de TBS et PNS à Target 2 Banque de France 


Jusqu'au 15 février 2008, existaient en France deux systèmes de paiement de 
gros montants, TBS et PNS. 


TBS est l’acronyme de Transferts Banque de France. Il constituait la compo- 
sante française de TARGET qui est l’acronyme de Trans-European 
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System qui signifie 
« Système transeuropéen automatisé de transferts rapides de liquides bruts en 
temps réel ». TARGET était ainsi le système de paiement interbancaire de 
l’euro. Sa mise en place était indispensable à la mise en œuvre de la politique 
monétaire unique. 


PNS est l’acronyme de Paris Net Settlement. Le système PNS était un sys- 
tème qui permettait à certains établissements de crédit d’échanger et de com- 
penser des virements de gros montants. Il était géré par la Centrale des règle- 
ments interbancaires qui est détenue par la Banque de France et quelques 
établissements de crédit. Il avait repris la majeure partie des échanges qui 
étaient effectués auparavant en chambre de compensation. 


Depuis le 15 février 2008, il n’existe plus qu’un système TARGET2-Banque 
de France qui est la composante française de TARGET?, le système de paie- 
ment de montant élevé de l’Eurosystème. 


1. I publie chaque année un rapport qui est consultable sur le site de la Banque de France. 
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+ Le système de paiement de détail : de SIT à CORE 


SIT, qui est l’acronyme de Système interbancaire de télécompensation, gérait 
les échanges interbancaires de tous les instruments de paiement de détail. 
Depuis fin octobre 2008, c’est CORE (acronyme de COmpensation REtail) 
qui l’a remplacé. C’est un système de paiement à compensation multilatérale 
des ordres de paiement de détail. Le solde de cette compensation est réglé 
dans le système TARGET2-Banque de France. 


La Banque de France veille à ce que les gestionnaires de ces systèmes appli- 
quent les principes directeurs définis par le Conseil des gouverneurs de la BCE!, 
à l’égard des systèmes de paiement d’importance systémique? et ce, de façon 
cohérente avec les autres banques centrales nationales. En effet, un dysfonc- 
tionnement important de CORE affectant les échanges interbancaires de tous les 
instruments de paiement de détail pourrait générer des perturbations importantes 
au sein de l’économie française. 


3) La surveillance des systèmes de titres 


La loi du 11 décembre 2001 constitue le fondement juridique des missions de 
surveillance de la Banque de France dans le domaine des systèmes de compen- 
sation d’instruments financiers et de règlement-livraison de titres. Elle est 
reprise dans l’article L. 141-4 II du Code monétaire et financier qui stipule que 
« dans le cadre des missions du SEBC et sans préjudice des compétences de 
l’Autorité des marchés financiers (AMF) et de la Commission bancaire, la 
Banque de France veille à la sécurité des systèmes de compensation, de règle- 
ment et de livraison des instruments financiers ». 


Après avoir été négociés sur un marché, les titres sont en effet traités par des 
infrastructures. Ces infrastructures qualifiées d’infrastructures « post-marché » 
en assurent le paiement ainsi que le transfert de propriété après compensation 
des achats et des ventes réalisés par chaque vendeur et acheteur. Les systèmes 
de compensation (assurée par LCH. Clearnet SA) et de règlement-livraison de 
titres (assuré par ESES France depuis 2007) sont donc étroitement liés aux sys- 
tèmes de paiement, qui sont surveillés par les banques centrales (cf. supra). 


Cette surveillance se traduit par la définition de normes relatives à la concep- 
tion et au fonctionnement de ces systèmes. Elle est fondée sur 19 recommanda- 
tions relatives aux règlements de titres proposées en 2001 par le Comité sur les 


1. Notamment dans les domaines afférents aux systèmes de paiement qui sont liés à la mise en 
œuvre de la politique monétaire, à la stabilité systémique, à la mise en place de conditions de 
concurrence équitables et enfin aux paiements transfrontières au sein de l’Union européenne et 
avec les autres pays. 

2. Un système de paiement est qualifié « d’importance systémique « lorsqu’un dysfonctionnement 
l’affectant peut générer des perturbations susceptibles de se propager dans toute la sphère finan- 
cière. Ces principes concernant les systèmes de paiement d’importance systémique ont été défi- 
nis par les banques centrales du G10 en 2001 et repris par la BCE. Pour plus de détail, cf. le 
rapport de la Banque de France relatif à la surveillance des moyens de paiement et des systèmes 
d’échange, qui est téléchargeable sur le site de la Banque de France. 
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systèmes de paiement et de règlement (CSPR) des pays du G10 et le Comité 
technique de l'Organisation internationale des conseils de valeurs (OICV)!. La 
Banque de France vérifie ensuite leur mise en œuvre selon une méthodologie 
d'évaluation élaborée par ces mêmes acteurs en novembre 2002. La Banque de 
France surveille les conditions effectives de fonctionnement et d’utilisation de 
ces systèmes et assure la publication des résultats de ses évaluations. Elle coor- 
donne enfin ses actions dans ce domaine avec les autres autorités nationales et 


étrangères concernées?. 


En novembre 2004, les mêmes acteurs ont élaboré une série de 15 recom- 
mandations relatives au fonctionnement des systèmes de compensation. 


Le 16 octobre 2008, ces deux séries de recommandations ont été intégrées 
dans des « Projets de recommandations relatives aux systèmes de compensation 
et de règlement de titres et projets de recommandations relatives aux contrepar- 
ties centrales au sein de l’Union européenne ». Ces projets ont fait l’objet d’une 
consultation publique lancée conjointement par le Système européen de 
Banques centrales (SEBC) et le Comité européen des régulateurs des marchés 
de valeurs mobilières (CESR). En avril 2009, les résultats de cette consultation 
ne sont pas encore connus. 


4) La surveillance du système financier français 


Depuis la loi bancaire de 1984, confirmée, dans ce domaine, par la loi du 2 
juillet 1996, (cf. chapitre 10) l’ensemble des établissements de crédit est soumis 
à la tutelle d’autorités administratives collégiales auxquelles participe la Banque 
de France*. Après le passage à la monnaie unique, ce rôle de supervision du sys- 
tème bancaire et financier est resté du ressort des Banques centrales nationales 
dans les différents pays de la zone Euro“ et donc, en France, de la Banque de 
France. La loi de sécurité financière du 1% août 2003 a cependant réorganisé le 
pouvoir réglementaire en matière bancaire et financière. Il peut être schématisé 
de la façon suivante (cf. figure 7.2). 


a) Le Comité consultatif de la législation et de la réglementation financière 
(CCLRF) 


Ce comité donne un avis sur tous les projets de textes normatifs relatifs au 
domaine de l’assurance, au secteur bancaire ainsi qu’aux entreprises d’investis- 


Pour plus de détail, cf. http:/www.bis.org/publ/cpss46fr.pdf 

. Pour plus de détail, cf. le rapport de la Banque de France relatif à la surveillance des moyens 
de paiement et des systèmes d’échange, qui est téléchargeable sur le site de la Banque de 
France. 

3. Elle leur fournit également les moyens nécessaires à leur activité. 

4. Ce qui, dans une certaine mesure, peut poser problème. En effet, en cas de risque relatif à un 

établissement de crédit, la Banque de France serait contrainte de jouer elle-même le rôle de pré- 

teur en dernier ressort. Or, dans la mesure où c’est la BCE qui autorise l’émission de monnaie 

centrale, c’est à elle que revient la décision d’intervenir. Il serait donc plus logique que le rôle 

de superviseur soit dévolu à cette dernière (cf. C. Wyplosz, 2002, pp. 34-35). Cette difficulté 

aurait pu se poser dans la crise débutée en 2007. 


nn — 
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CCIRF 


Examine les textes en matière bancaire et financière 


Ministère de l'Économie et des finances 
prépare les lois et arrête les règles 


Commission bancaire 
Contrôle les ECET 
Veille à leur qualité financière 
Peut émettre des sanctions (avertissements, 
blâmes, pénalités financières, radiation) 


Donne son avis sur les projets de loi et règlements 


Intervient dans la gestion et les ratios prudentiels 


N'’assure aucun contrôle 


CECEI 


Délivre les agréments 


Examine la nomination des nouveaux dirigeants 


Figure 7.2 — L'organisation du pouvoir réglementaire en matière bancaire 
et financière 


sement y compris au niveau communautaire excepté ceux relevant de l’ Autorité 
des marchés financiers (AMF)!. Présidé par le ministre des finances, il com- 
prend 14 autres membres dont le Gouverneur de la Banque de France, le prési- 
dent de la Commission bancaire ou son représentant, un député désigné par 
l’Assemblée nationale, un sénateur désigné par le Sénat, un membre du Conseil 
d’État, le président de la Commission de contrôle des assurances, des mutuelles 
et des institutions de prévoyance ou son représentant, le directeur des affaires 
civiles et du sceau au ministère de la Justice ou son représentant, deux repré- 
sentants des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, deux 
représentants des sociétés d’assurance régies par le Code des assurances, un 
représentant des organisations syndicales représentatives au plan national du 
personnel des secteurs bancaire et de l’assurance et des entreprises d’investisse- 
ment, un représentant des clientèles des établissements de crédit, des entreprises 
d’assurance et des entreprises d’investissement et deux personnalités choisies en 


raison de leur compétence?. 


En outre, lorsque sont examinées des prescriptions touchant à l’activité des 
prestataires de services d’investissement, le président de l’ Autorité des marchés 
financiers ou son représentant siège également au CCLREF. 


Après avis du CCLRF, le ministre des Finances arrête : 


1) les conditions générales de l’activité des banques (montant du capital 
minimum, conditions de prise de participation dans les établissements de 
crédit, conditions d’implantation des réseaux...) ; 


2) les caractéristiques des opérations des établissements de crédit (rémuné- 
ration des comptes et plus généralement conditions des opérations effec- 
tuées avec la clientèle) : 


3) les normes de gestion que doivent respecter les établissements de crédit 
dans le cadre de la réglementation prudentielle visant à assurer la sécurité 


1. Cf. chapitre 11. 

2. Cf. fiche d’information du 30 décembre 2004. 

3. En cas d’avis défavorable du CCLRF sur un projet de décrets ou d’arrêtés, le ministre doit 
demander une nouvelle délibération du CCLRF. 
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des établissements, des déposants et des emprunteurs. Ces normes qui 
sont destinées à garantir la liquidité et la solvabilité des établissements de 
crédit à l’égard des déposants ainsi que l’équilibre de leur structure finan- 
cière prennent la forme de ratios appelés ratios prudentiels (cf. tableau 
74). 


Tableau 7.4 — Les ratios prudentiels 


Ratio Objectif et contraintes à respecter 


Ratio MacDonough | Du nom du président du Comité de Bâle et vice-président de 

(remplace le ratio | la Fed qui l’a proposé, ce ratio rapporte les fonds propres aux 
Cooke) risques encourus de façon à éviter les défauts de paiement. Les 
établissements de crédit doivent respecter un rapport mini- 
mum de 8 % entre leurs fonds propres et les engagements 
envers les tiers (crédits, concours, opérations de crédit bail, 
portefeuille de titres..). Ces 8 % sont divisés en risque de cré- 
dit (6 %), risques opérationnels (1,6 %) et risques de marché 
(0,4 %). Ce ratio constitue le pilier 1 de la réforme de Bâle 2 


(cf. infra). 
La surveillance des | Il vise à interdire aux établissements de crédit de concentrer 
grands risques leur activité sur un trop petit nombre de clients afin de limiter 


les risques de non remboursement. L’ensemble des grands 
risques (l’ensemble des engagements sur des clients dépassant 
individuellement 10 % des fonds propres) doit être inférieur à 
huit fois les fonds propres. Le montant total des risques pon- 
dérés sur un groupe de clients considérés comme un seul béné- 
ficiaire ne doit pas excéder 25 % des fonds propres nets conso- 


lidés. 

Coefficient de Son objectif est de limiter l’activité de transformation des 
fonds propres dépôts à court terme en prêts à long terme afin d’éviter les 
et de ressources risques qui lui sont associés!. Le montant total des ressources 
permanentes des établissements de crédit d’une durée de plus de 5 ans doit 
être égal à 60 % au moins du montant de leurs emplois de plus 

de 5 ans. 
Coefficient de De façon à permettre aux banques de faire face à leurs exigi- 
trésorerie ou de bilités à court terme par des emplois de même durée, il impose 
liquidité aux banques de couvrir de façon quotidienne 100 % des exi- 


gibilités à moins d’un mois par des liquidités ou créances faci- 
lement mobilisables. 


La réglementation prudentielle a été modifiée dans le cadre de la nouvelle 
réglementation dite de Bâle 2, qui a été retranscrite dans la directive CRD 


(cf. infra). 


1. Cf. Chapitre 10 pour plus de détails concernant la transformation et ses risques. 
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Encadré 7.3 
La nouvelle réglementation dite de Bâle 2 


Cette nouvelle réglementation se décline en 3 piliers correspondant à trois 
objectifs : 


Pilier 1 : mieux évaluer le niveau de fonds propres requis pour chaque 
établissement afin de couvrir l’ensemble des risques générés par son acti- 
vité. 

En définissant les exigences minimales de fonds propres (ratio 
MacDonough), le pilier 1 vise à assurer une couverture minimale des risques 
de crédit, de marché et opérationnel par des fonds propres. L’éventail des 
risques couverts est plus important que précédemment puisqu'il prend en 
considération trois types de risque. 


Le risque de crédit! correspond au risque généré par l'octroi de crédits si le 
demandeur du crédit ne peut honorer ses engagements à l’échéance. 


Le risque de marché assure dans le cadre des opérations de marché la cou- 
verture de différents risques. C’est le cas, par exemple, des risques générés 
par les moins-values et/ou les pertes sur la revente de titres, qui résulteraient 
d’une baisse globale des cours. Il s’agit donc globalement des risques de taux, 
de change, de règlement livraison, de variation des prix d’actions. 


Enfin, la prise en considération du risque opérationnel constitue la prin- 
cipale innovation des accords de Bâle II. Les risques opérationnels sont, par 
exemple, des risques liés à une défaillance des systèmes d’information, voire 
à des fraudes, à des erreurs de gestion (par exemple un mauvais suivi des 
positions sur les marchés), ou à des erreurs humaines lorsqu'elles sont le fait 
d'opérateurs de marché?. Ce risque est donc inhérent à un défaut de procé- 
dure, de personne, de systèmes d’informations ou dû à un élément extérieur 
susceptible d’entraîner une perte financière ou un déficit d'image. 


Pilier 2 : mettre en place une surveillance chargée de s’assurer de la vali- 
dité du processus d’évaluation des risques. 


Par cette surveillance prudentielle, le pilier 2 vient compléter et renforcer le 
pilier 1. La banque doit analyser l’ensemble de ses risques et calculer ses 
besoins de fonds propres selon la méthode qu’elle a choisie! Cette analyse 
est ensuite confrontée à celle des autorités bancaires avec éventuellement la 
définition de mesures correctives. 
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1. Qui était déjà pris en compte dans le ratio Cooke. 

2. Ainsi, en décembre 2005, une banque japonaise a perdu près de 330 millions de dollars sur une 
erreur de saisie d’un ordre (cf. O. Pastre, 2006, p. 111). De même, en 2008, les pertes de 4,9 
milliards d’euros de la Société Générale, occasionnées par des opérations non autorisées d’un 
de ses traders (J. Kerviel), illustrent ce type de risque, que la toute nouvelle réglementation de 
Bâle 2 n’a toutefois pas permis d’éviter… 
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Pilier 3 : promouvoir une meilleure transparence dans la politique de 
communication des banques vis-à-vis des marchés concernant leur profil 
de risque et leur politique de couverture. 


Ce pilier a pour objectif d’améliorer la transparence financière des banques et 
ainsi la discipline de marché. Pour ce faire, elles doivent satisfaire à des obli- 
gations de communication des informations dont ont besoin les tiers pour 
apprécier l’adéquation de leurs fonds propres. 


Si les piliers 1 et 3 relèvent essentiellement des établissements de crédit eux- 
mêmes, le pilier 2 nécessite que soit mis en place un dialogue entre banques 
et superviseurs. 


b) Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investisse- 
ment (CECEI) 2 


Présidé par le gouverneur de la Banque de France, il est composé de trois autres 
membres de droit (le directeur du Trésor, le président de l’ Autorité des marchés 
financiers (AMP), le président du directoire du Fonds de garantie des dépôts) et 
de huit autres membres nommés par le ministre de l’Économie et des Finances 
pour trois ans (un conseiller d’État, un conseiller à la Cour de Cassation, deux 
représentants de l’ Association française des établissement de crédit et des entre- 
prises d’investissement — un pour les établissements de crédit et un pour les 
entreprises d’investissement —, deux représentants des organisations syndicales 
du personnel de ces établissements et deux personnalités choisies en raison de 
leur compétence). 


Les lois de 1984 et 1996 puis la loi de sécurité financière de 2003 confèrent 
à cette autorité administrative collégiale le droit d’accorder les agréments néces- 
saires à chaque établissement de crédit et prestataire de services d’investisse- 
ment (excepté les sociétés de gestion de portefeuille relevant de l’ AMF) pour 
exercer son activité, se développer et se restructurer. La loi n° 92-665 du 16 
juillet 1992 lui a confié les compétences pour la mise en œuvre de la reconnais- 
sance mutuelle des agréments en Europe (passeport européen). Il accorde ainsi 
l’agrément pour l’ouverture d’une succursale en Europe par un établissement de 
crédit résidant en France et l’accueil sur le territoire des établissements de la 
Communauté européenne. Il autorise les modifications significatives d’exercice 
de l’activité des établissements et notamment les processus de concentration. Il 
examine par ailleurs la nomination des nouveaux dirigeants d’un établissement 
et s’assure de sa compatibilité avec l’agrément délivré à cet établissement. 


1. Les banques peuvent choisir entre différentes façons de calculer les exigences en fonds propres 
(approche standard, ou approches dites de notations internes de base, FIRB — Fondation 
Internal Rating Based, ou avancée, AIRB — Advanced Internal Rating Based). 

2. Cf. Note d’information n° 123 de la Banque de France, décembre 2000, et loi de sécurité finan- 
cière du 1° août 2003. 
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3) La Commission bancaire! 


Créée par la loi bancaire de 1984, ses fonctions ont été modifiées suite à la loi 
de 1996 et à celle du 25 juin 1999 relative à l'épargne et à la sécurité financière 
qui ont renforcé ses pouvoirs. Présidée par le gouverneur de la Banque de 
France, elle est composée du directeur du Trésor et, depuis la loi de sécurité 
financière de 2003, du président de la Commission de contrôle des assurances, 
des mutuelles et des institutions de prévoyance ainsi que de quatre autres 
membres nommés par le ministre de l'Économie et des Finances pour six ans 
(un conseiller d’État, un conseiller à la Cour de Cassation et deux personnalités 
compétentes dans les domaines bancaire et financier). Elle assume aujourd’hui 
deux fonctions essentielles : 


1) elle est chargée de contrôler les établissements de crédits et, depuis la loi 
de 1996, les entreprises d’investissement. Elle veille à ce que ces orga- 
nismes respectent les dispositions légales et réglementaires qui leur sont 
applicables ainsi que les règles de bonne conduite de la profession. Elle 
examine leur situation financière, les conditions d’exploitation de ces éta- 
blissements ; 


2) elle assume aussi une fonction disciplinaire. Elle peut, en effet, prononcer 
des sanctions à l’égard des établissements de crédit et des prestataires 
d'investissement qui ne respecteraient pas ces dispositions (mise en garde, 
recommandation à laquelle l’établissement doit répondre en prenant les 
mesures adéquates dans un délai de deux mois, procédure disciplinaire, 
avertissement, blâme, suspension temporaire d’un ou de plusieurs diri- 
geants avec éventuellement nomination d’un administrateur provisoire, 
radiation de l’établissement, sanctions pécuniaires.….). 


La loi de sécurité financière de 2003 a instauré une concertation étroite entre 
la Commission bancaire et l’ Autorité des marchés financiers (AMF), notam- 
ment en matière de lutte contre le blanchiment. La Commission bancaire contri- 
bue ainsi aux contrôles et enquêtes menées par l’ AMF. Elle participe enfin avec 
la Banque de France aux travaux internationaux relatifs à la supervision bancaire 
et à la stabilité financière. 


La Banque de France assure également le secrétariat du Comité consultatif 
du secteur financier. 


4) Le Comité consultatif du secteur financier (CCSF) 


La loi de sécurité financière de 2003 a donné naissance au Comité consultatif du 
secteur financier, résultant de la fusion du Conseil national du crédit et du 


1. Cf. Note d’information n° 120 de la Banque de France, octobre 2000, et loi de sécurité finan- 
cière du 1° août 2003. 
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titre!, du Comité consultatif (« Comité des usagers »)? et de la Commission 
consultative de l’assurance. 


Installé par le ministre des Finances le 7 octobre 20043, il est composé de 
trente membres nommés par arrêté du ministre chargé de l'Économie, dont un 
député désigné par le président de l’Assemblée nationale, un sénateur désigné 
par le président du Sénat, dix représentants des établissements de crédit, des 
entreprises d’investissement, des entreprises d’assurance, des agents généraux et 
courtiers d’assurance, cinq représentants du personnel de ces établissements 
désignés après consultation des organisations syndicales représentatives au plan 
national, dix représentants des clientèles de ces établissements et trois person- 
nalités nommées en raison de leur compétence. Il est présidé par une de ces trois 
personnalités qui est nommée par arrêté du ministre chargé de l’Économie. 


Son rôle est d’étudier les relations entre les entreprises du secteur financier 
et de l’assurance et leurs clients, voire d’émettre des avis ou des recommanda- 
tions de façon à faciliter ces relations. Il peut s’auto-saisir ou être saisi par le 
ministre chargé de l’Économie ou par des organisations représentatives des pro- 
fessionnels ou des consommateurs. 


Outre les services rendus à l’ensemble de la collectivité, la Banque de France 
assume aussi une fonction de services auprès de certains agents. 


es services destinés à des agents spécifiques 


La Banque de France rend des services à l’État et aux collectivités publiques (1), 
aux banques (2), aux entreprises et aux ménages (3). 


1) Les services rendus à l'État et aux collectivités publiques 


La Banque de France, nous l’avons évoqué, s’est progressivement affirmée en 
qualité de banquier de l’État. Elle tient ainsi le compte courant du Trésor Public4 

par lequel les opérations de paiements et d’encaissements des comptables 
publics transitent dans le cadre d’un contrat de service public* signé avec l’État. 
En qualité de banquier de |” État, elle effectue différentes opérations de caisse 
pour le compte de l’État (fourniture de billets au Trésor, règlement des traite- 
ments des fonctionnaires ainsi que des marchés de l° État et des collectivités 
publiques, vente à l’État de devises dont il a besoin). 


1. Créé en 1945, la loi bancaire de 1984 lui avait confié un rôle consultatif en matière de politique 
monétaire, rôle qui lui a été enlevé par la loi du 4 Août 1993 (art. 23) relative à l'indépendance 
de la Banque de France. 

2. Créé par la loi bancaire de 1984, il étudiait les éventuels problèmes entre les établissements de 

crédit et leur clientèle. 

Cf. Note d’information n° 136, de la Banque de France, décembre 2004. 

Compte qui est rémunéré depuis 1994. 

Ce contrat signé pour trois ans est renouvellé régulièrement. 


SA 
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Elle participe à la gestion de la dette du Trésor Public en réalisant pour son 
compte les adjudications des bons du Trésor négociables et des obligations assi- 
milables du Trésor (OAT). Jusqu’au 31 décembre 1993, la Banque de France 
apportait aussi une aide financière à l’État par ses concours directs au Trésor 
Public. Afin d’être en conformité avec le Traité de Maastricht, la loi du 4 août 
1993 modifiée par la loi du 31 décembre 1993 interdit cette pratique. La Banque 
de France continue cependant de lui apporter une aide financière indirecte en 
acceptant de refinancer les titres publics (et en particulier les bons du Trésor) 
souscrits préalablement par les banques. 


Elle propose également aux collectivités locales une analyse conjoncturelle 
et structurelle économique localisée (ACSEL) qui est un diagnostic de territoires 
et de filières économiques. 


2) Les services rendus aux banques 


La Banque centrale gère un compte courant au nom de chaque banque dont le 
solde est obligatoirement créditeur (réserves obligatoires). C’est par l’intermé- 
diaire de ces comptes que s’effectuent les règlements entre banques et entre 
banques et autres agents financiers (cf. chapitre 6). La Banque de France gère la 
partie française du système TARGET2 permettant les règlements transfronta- 
liers et de fait un bon fonctionnement du marché interbancaire de la zone euro 
(cf. supra). 

Elle refinance par ailleurs les banques commerciales dans les conditions 
fixées par la BCE en créant de la monnaie centrale (cf. chapitre 8). 


Elle assure depuis le 7 mars 1946 la centralisation des risques bancaires au sein 
du service central des risques bancaires. Ce service permet aux banques de 
connaître précisément l’état global d'endettement de leurs clients entreprises et, par 
conséquent, de limiter leurs risques d’insolvabilité. En effet, ces dernières peuvent 
être endettées simultanément à l’égard de plusieurs banques et des organismes de 
sécurité sociale. Pour ce faire, ce service recense les crédits dépassant un certain 
montant qui sont accordés par les banques à leurs clients ainsi que les arriérés de 
cotisations de sécurité sociale et d’allocations familiales des entreprises. 


Elle gère également le fichier national des incidents de remboursement de 
crédits aux particuliers, (FICP). Il permet aux établissements de crédit d’obtenir 
des informations leur permettant de mieux appréhender les risques qui décou- 
lent de l’octroi de crédits aux particuliers. 2 408 502 personnes étaient concer- 
nées en 2008. 


Depuis 1955, elle gère le fichier central des chèques (FCC) qui centralise les 
informations concernant les incidents de paiement (émissions de chèques sans 
provision) ainsi que les interdictions d'émettre des chèques par les titulaires des 
comptes ayant donné lieu à incidents de paiement. Ces informations sont mises 
à la disposition de l’ensemble des banques qui sont tenues de consulter le fichier 
avant toute remise de carnet de chèques à un nouveau client!. Fin 2008, 11 247 


1. Les dispositions en matière d’émission des chèques sans provision prévoient que le non-paie- 
ment d’un chèque insuffisamment provisionné entraîne une interdiction d'émettre des chèques 


Les grandes fonctions d’une Banque centrale © 123 


684 incidents avaient été recensés dans ce fichier, ainsi que 1 714 947 interdits 
bancaires. Depuis 1987, ce fichier centralise aussi les décisions de retrait de 
cartes bancaires, au nombre de 540 125 fin 2008. 


Depuis 1982, elle a mis en place une base de données sur les entreprises 
(FIBEN) qui recense certains renseignements concernant les entreprises suscep- 
tibles d’intéresser les banques. En 2009, 5 700 000 entités (entrepreneurs indi- 
viduels, entreprises sociétaires, sociétés civiles, associations...) y sont recen- 
sées. 


En 2009, un peu moins de 210 000 entreprises y sont cotées. Cette cote qui va 
de la meilleure note (3++) à la moins bonne (9) vise à évaluer la capacité des 
entreprises à honorer leurs engagements financiers, dans les trois ans à venir. Ces 
notes correspondent à des taux de défaut (incidents de paiements importants) ou 
de défaillance (ouverture d’une procédure judiciaire) croissants de 1 à 3 ans. Elle 
est utilisée à la fois pour la politique monétaire et pour contrôler les banques. Sur 
le premier point, la Banque de France s’en sert pour évaluer la qualité des 
créances des banques dans le cadre de leurs opérations de refinancement ou de 
paiement. Sur le second point, elle est utilisée par la Commission bancaire pour 
évaluer la qualité des portefeuilles des banques et plus généralement des institu- 
tions financières. Accessible à la profession bancaire, cette cote est communiquée 
à l’entreprise concernée, qui peut, le cas échéant, demander des explications. 


3) Les services rendus aux entreprises et aux ménages 


La Banque de France assumait un rôle de banque commerciale dans la mesure 
où elle gérait ainsi des comptes privés de certains ANFR-AIF. Le 5 décembre 
2003, le Conseil général de la Banque de France a décidé de mettre un terme 
aux opérations bancaires effectuées pour le compte de particuliers à l’exception 
de la tenue des comptes de ses propres agents. À l’exception de ces derniers, les 
comptes de particuliers ont tous été fermés au plus tard le 15 septembre 2004. 


Elle gère le fichier national des chèques irréguliers (FNCD qui centralise les 
informations bancaires relatives à la perte, au vol de chèques, aux ouvertures de 
compte par une personne interdite d'émettre des chèques, les fermetures de 
comptes, etc. Ce fichier peut être consulté grâce à un service d’accès dénommé 
Vérifrance — FNCI — Banque de France qui remplace RESIST depuis le 1% jan- 
vier 2007 2. Fin 2008, 160 013 266 chèques ont été consultés. 


En 1996, elle a créé le centre national d’appel des chèques perdus ou volés 
qui permet à tout titulaire d’un compte de déclarer la perte ou le vol de son ché- 
quier et ce immédiatement même durant les horaires de fermeture des guichets 
bancaires. Fin 2008, 110 726 déclarations de perte ou de vol ont été enregistrées. 


pour une durée de cinq ans sauf s’il s’agit d’un premier incident de paiement, auquel cas le 
tireur du chèque peut échapper à cette sanction en provisionnant le chèque dans un délai de 
soixante jours (la durée a été doublée par la loi n° 2001-1168 du 11 décembre 2001). La durée 
maximum de l’interdiction bancaire a ainsi été divisée par deux par la loi n° 2001-420 du 15 
mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, ce qui a pour résultat de diminuer de 
plus de 850 000 le nombre d’interdits bancaires entre 2000 et 2001. 

2. Ce service est géré par l’entreprise Mantis qui a remporté l’appel d’offres et ce jusque 2012. 
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Depuis le 1% Mars 1990, elle assure le secrétariat des commissions de sur- 
endettement!. Ces commissions qui sont présentes dans chaque département 
sont chargées d’étudier les dossiers des ménages ne pouvant plus faire face aux 
remboursements induits par leur endettement. Leur objectif est de trouver des 
solutions amiables et de mettre en place un plan d’apurement des dettes 
approuvé par le débiteur et ses créanciers. Entre 2004 et 2008, 926 000 dossiers 
y ont été déposés (avec une progression de 3 % entre 2007 et 2008). 


Enfin, dans le cadre de la procédure de « droit au compte » instituée par la 
loi bancaire de 1984, elle peut être saisie par toute personne physique ou morale 
domiciliée en France se voyant refuser l’ouverture d’un compte par un établis- 
sement de crédit afin qu’elle leur désigne un établissement bancaire. Pour 
exemple en novembre 2008, elle l’a fait 2 575 fois. 


Elle propose aussi toute une gamme de services aux entreprises. C’est le cas 
de la centrale de bilans? qui permet, sur la base des informations fournies par les 
entreprises acceptant d’y participer, de recueillir des données économiques et 
financières. Ces informations sont ensuite traitées et restituées sous une forme 
individuelle à chaque entreprise participant et sous une forme sectorielle (études 
de secteurs précis). C’est le cas de la prestation intitulée GEODE (Gestion 
opérationnelle et dynamique des entreprises) qui vise à établir un diagnostic de 
l’entreprise et, à partir de scénarios établis par l’entreprise, une analyse prévi- 
sionnelle. Les collectivités publiques peuvent éventuellement l'utiliser afin 
d’accompagner les entreprises sur leur territoire. 


Pour conclure, les grandes fonctions évoquées précédemment qui se tradui- 
sent par des mouvements de monnaie centrale se retrouvent dans le bilan de la 
Banque de France (cf. tableau 7.5.). Celui-ci fait en effet apparaître au passif les 
engagements monétaires de la Banque de France, c’est-à-dire la monnaie cen- 
trale qu’elle a créée (ce qu’on appelle la base monétaire) et qui est détenue par 
les administrations centrales, les autres secteurs (billets et soldes créditeurs de 
sa clientèle privée) ou par les institutions financières (billets en caisse, soldes 
créditeurs des comptes courants à la Banque de France). 


À l’actif du bilan apparaissent les créances détenues par la Banque de France 
et qui constituent la contrepartie de sa création de monnaie centrale. Il s’agit des 
créances sur les non résidents, ainsi que des créances sur les administrations 
centrales et sur les autres résidents, acquises auprès des banques dans le cadre 
des opérations de refinancement. 


Ces grandes fonctions se retrouvent également dans le bilan agrégé simplifié 
de l’Eurosystème. 


1. Cf. la note d’information n° 134 de novembre 2004. 
2. Cf. note d’information n° 125 de la Banque de France. 
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Tableau 7.5 — Bilan simplifié de la Banque de France 


Actif 


Passif 


Créances sur les non résidents 


Créances refinancées sur les 
administrations centrales 


Créances refinancées sur les autres 


Billets en circulation 


Comptes des autres secteurs 


Comptes des établissements de crédit 


résidents Compte des administrations centrales 
Capital et réserves 
Tableau 7.6 — Bilan agrégé simplifié de l’Eurosystème 
Actif Passif 
— Zone euro — Billets et pièces en circulation 
— Crédits — Dépôts 
— IFM — Zone euro 
— APU — IFM 


— Secteur privé 
— Titres autres que les actions 
— IFM 
— APU 
— Secteur privé 
— Actions et autres participations 
— Reste du monde 


— Non ventilés par zone géographique 


À retenir 


— Administration centrale 
— Autres secteurs (à vue) 
— Reste du monde 
— Non ventilés par zone géographique 


— Titres de créance émis 

— Instruments du marché monétaire 
— Capital et réserves 

— Autres 


La Banque Centrale en France, c’est-à-dire la Banque de France puis la 
Banque Centrale Européenne remplissent conjointement ou de façon séparée 
plusieurs fonctions. La BCE définit la politique monétaire qui sera mise en 
œuvre en France par la Banque de France. Dans les conditions fixées par le 
Conseil des ministres européens, elle intervient aussi en matière de change. 
Enfin, en France, la Banque de France rend un certain nombre de services à 
la collectivité (surveillance du système financier français) mais aussi plus 
spécifiquement à différents agents (l’État, les banques, mais aussi les entre- 


prises et les ménages). 
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a définition et la mise 
en œuvre de la politique 
monétaire 


n peut définir la politique monétaire comme les actions mises en 

œuvre par les autorités monétaires afin de procurer à l'écono- 

mie la quantité de monnaie nécessaire à la poursuite de la crois- 
sance économique et à la réalisation du plein-emploi tout en préservant 
la stabilité de la valeur de la monnaie au niveau interne (le niveau géné- 
ral des prix) et au niveau externe (taux de change). De cette définition, 
il est possible de faire ressortir trois points : 


— on suppose que la quantité de monnaie en circulation a un impact sur 
l'économie. Elle affecte l'activité économique ; 


- les objectifs de la politique monétaire sont finalement les objectifs 
généraux des politiques économiques. Mais un ou plusieurs objectifs 
peuvent être privilégiés. Se pose alors la question du choix par les 
autorités monétaires de l'objectif à privilégier ; 


- les autorités monétaires, afin d'atteindre l'objectif qu'elles se sont assi- 
gnées, peuvent mettre en œuvre des actions. 


Il s'agit donc, dans ce huitième chapitre, de présenter les objectifs de la 
politique monétaire et les choix possibles dans ce domaine (1), les actions 
que les autorités monétaires peuvent mettre en œuvre pour atteindre 
ces objectifs (Il) et la façon dont ces actions se transmettent à l'activité 
économique (Ill). 


Objectif du chapitre : analyser les objectifs, les instruments et les canaux 
de transmission de la politique monétaire. 

Concepts clés étudiés : politique monétaire, objectif final, objectif inter- 
médiaire, instruments de la politique monétaire, encadrement 
du crédit, marché de la monnaie centrale, marché interban- 
caire, réescompte, actions sur la liquidité bancaire, canaux de 
transmission, anticipations, asymétries d’information, sélec- 
tion adverse. 
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es objectifs finals aux objectifs 
intermédiaires de la politique monétaire 


Les objectifs de la politique monétaire sont ceux de toute politique économique 
(croissance économique, stabilité des prix, plein emploi et équilibre des 
échanges extérieurs). La réalisation simultanée de ces quatre objectifs est repré- 
sentée par ce qu’on a appelé le « carré magique » de l’économiste britannique, 
N. Kaldor (cf. figure 8.1.). 


Taux de croissance du PIB 


A 


Balance des paiements 
courants (en % du PIB) 


Taux de chômage \< 


Ÿ 


Taux d'inflation 


Figure 8.1 — Le carré magique de N. Kaldor 


Ce carré représente un idéal à atteindre, mais il peut exister des conflits d’ob- 
jectifs. Par exemple, une politique de relance de la croissance, afin de parvenir 
à des créations d'emploi peut induire une hausse des prix, si l’offre de biens et 
services ne s’adapte pas instantanément à la demande. Par conséquent, les auto- 
rités peuvent privilégier un ou plusieurs objectifs. 


Le choix de ce ou ces objectifs n’est pas anodin. Il renvoie implicitement aux 
analyses théoriques auxquelles se réfèrent les autorités monétaires. Ainsi la sta- 
bilité des prix est un objectif monétariste ; pour les économistes de ce courant, 
l'inflation est en effet le fléau à combattre. 


Afin d’atteindre un (ou des) objectif(s) final(s) en matière de politique éco- 
nomique et plus précisément en matière de politique monétaire, les autorités 
compétentes dans ce domaine définissent des objectifs intermédiaires. Elles le 
(ou les) définissent parce qu’il leur est impossible d’agir directement sur le 
niveau du (ou des) objectif(s) final(s). Par exemple, il est impossible d’agir 
directement sur le taux de chômage, sur le taux de croissance ou sur le taux d’in- 
flation. Le (ou les) objectif(s) intermédiaire(s) sont donc une sorte d’interface 
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entre objectif final et instrument. Pour qu’ils soient efficaces, ces objectifs inter- 
médiaires doivent présenter certaines caractéristiques : 


— ce sont des variables sur lesquelles les autorités monétaires peuvent agir à 
l’aide des instruments dont elles disposent. Ce sont donc des variables 
qu’elles sont susceptibles de contrôler. Rien ne servirait en effet de définir 
un ou des objectifs intermédiaires sur lequel les autorités monétaires ne 
pourraient agir ; 


— ce sont des variables mesurables rapidement permettant ainsi d’évaluer les 
résultats de la politique menée et éventuellement de la réajuster ; 


— ce sont des variables dont on suppose qu’elles sont censées permettre la 
réalisation de l’objectif final. En effet, rien ne sert de définir un ou des 
objectifs intermédiaires afin d’atteindre un ou des objectifs finals si aucu- 
ne relation n’existe entre ces deux catégories d’objectifs. Il découle de cela 
que les objectifs intermédiaires peuvent être extrêmement différents selon 
l'objectif final retenu. Ainsi, les objectifs de la politique monétaire dépen- 
dent de (ou des) objectif(s) final(s) privilégiés par la politique économique. 


En matière de politique monétaire, le rythme de croissance de la quantité de 
monnaie (A), le niveau des taux d’intérêts (B), ou encore le niveau du taux de 
change (C) constituent les principaux objectifs intermédiaires. 


e rythme de croissance de la quantité de monnaie 


Nous avons vu précédemment les modalités de calcul des agrégats monétaires 
(cf. chapitre 5, Il). Les autorités monétaires surveillent ces agrégats (1). Mais la 
surveillance de ces agrégats peut être insuffisante. En effet, la capacité transac- 
tionnelle de la monnaie est aussi conditionnée par sa vitesse sauf à supposer que 
cette vitesse est stable (2). 


1) La surveillance du rythme de croissance des agrégats monétaires 


Un rythme de croissance des agrégats monétaires constitue un bon objectif 
intermédiaire dès lors que les autorités monétaires peuvent l’influencer à l’aide 
des instruments dont elles disposent (taux de refinancement, encadrement de 
crédit, réserves obligatoires, etc., nous y reviendrons). 


Mais pour être de bons objectifs intermédiaires, les agrégats monétaires doi- 
vent être revus régulièrement. En effet, il est nécessaire de pouvoir les calculer 
facilement et donc de délimiter de façon très précise les actifs qui peuvent ou non 
être transformés rapidement en moyen de paiement, c’est-à-dire ceux qui peuvent 
être considérés comme des actifs monétaires et ceux qui ne le sont pas. Rien ne 
sert de contrôler un agrégat si, par le biais de substitution d’actifs, les agents arbi- 
trent rapidement entre des actifs inclus dans ces agrégats et d’autres qui ne le sont 
pas. Rien ne sert non plus de contrôler un agrégat si, suite à un processus d’in- 
novation financière, les agents achètent de nouveaux titres non inclus dans les 
agrégats mais qui sont très facilement transformables en moyens de paiement. 
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Par ailleurs, on estime généralement que leur liaison avec les objectifs finals 
est assez forte!. Ainsi, si les autorités monétaires décident de suivre le rythme de 
progression d’un agrégat monétaire (aujourd’hui M3) c’est parce qu’elles sup- 
posent que la quantité de monnaie a pour but, en dernier ressort, l’acquisition de 
biens et services. Dès lors, tout accroissement de la quantité de monnaie en cir- 
culation induira une augmentation de la demande de biens et services. Si la 
demande de biens et services excède l’offre, alors peuvent survenir certains 
déséquilibres. En effet, dans la mesure où l’offre de biens et services n’est pas 
parfaitement élastique (elle ne s’adapte pas instantanément à la demande), l’ex- 
cès de demande de biens et service peut se traduire par une inflation et/ou une 
augmentation des importations (la demande s’adresse à des producteurs étran- 
gers) et donc un déséquilibre des règlements avec l’étranger. 


Inversement, la production de biens et services ne peut se développer que si 
la quantité de monnaie en circulation s’accroît parallèlement. En effet, si cette 
dernière (qui conditionne la demande de biens et services) est insuffisante, un 
certain nombre de déséquilibres peuvent survenir. Une insuffisance de la deman- 
de peut décourager les producteurs, qui voient leurs ventes et leurs bénéfices 
diminuer. Par conséquent, les investissements peuvent chuter. De plus, les entre- 
prises peuvent être conduites à réduire la quantité de travail dont elles ont 
besoin, et ainsi à diminuer leurs effectifs. Le chômage apparaît alors. De ce fait, 
elles distribueront moins de salaires. La demande s’en trouvera encore affai- 
blie. Il est donc nécessaire que le rythme de progression de la quantité de mon- 
naie en circulation permette à l’offre de trouver des débouchés. 


Une croissance équilibrée de l’économie exige donc que la quantité de mon- 
naie en circulation ne soit ni trop importante, ni insuffisante. C’est pourquoi la 
politique monétaire vise à contrôler les agrégats monétaires. 


Toutefois, cette liaison entre agrégats monétaires et demande de biens et de 
services dépend aussi de la vitesse de circulation de la monnaie. En effet, la 
capacité transactionnelle des agents (leur capacité à acheter des biens avec la 
monnaie dont ils disposent) dépend aussi de cette vitesse. Ainsi, pour compléter 
leur surveillance des agrégats monétaires, les autorités monétaires peuvent sur- 
veiller la vitesse de circulation de la monnaie. 


2) La question de la stabilité de la vitesse de circulation de la monnaie 


La connaissance de la quantité de monnaie en circulation constitue une donnée 
insuffisante dans la mesure où une même unité monétaire peut être utilisée plu- 
sieurs fois (cf. chapitre 4). Ainsi, au cours d’une année, un billet de 100 euros 
peut être utilisé de nombreuses fois pour effectuer des transactions. Si ce billet 
est utilisé 20 fois dans une année, il permettra d’acquérir deux fois plus de biens 
et services que s’il est utilisé 10 fois. Il convient ainsi de tenir compte du nombre 
de paiements qu’effectue la monnaie dans un temps donné, r.e. de la vitesse de 
circulation de la monnaie (cf. chapitre 4). Si on appelle V, la vitesse de circula- 


1. Cette liaison est néanmoins discutable aujourd’hui dans la zone Euro, où la croissance de M3 a 
parfois été très forte sans que cela se traduise par une inflation plus importante (cf. infra). 
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tion de la monnaie, T, le montant total des transactions sur une année et M, la 
quantité de monnaie en circulation, alors : 


V = — 
M 
S1 le billet de 100 euros est utilisé successivement dix fois au cours d’une 
année, c’est-à-dire pour effectuer dix paiements, sa vitesse de circulation sera 
égale à 10, s’il est utilisé 20 fois, sa vitesse de circulation sera égale à 20. 


Ainsi, pour une quantité de monnaie en circulation donnée, si la vitesse de 
circulation de la monnaie s’accroît (le billet est utilisé 20 fois au lieu de 10), la 
demande de biens et services fera de même. 


Cela étant, il est difficile de connaître précisément (T°) le montant des tran- 
sactions effectuées en monnaie au cours d’une année. Il est alors nécessaire de 
calculer des indicateurs qui permettent d’en faire une approximation. 


a) Les indicateurs de la vitesse de circulation de la monnaie 


Il s’agit, d’une part, de la vitesse-revenu et d’autre part, de la vitesse-transaction 
de la monnaie. 

La vitesse-revenu consiste à rapporter a posteriori un indicateur de revenu 
(le Produit intérieur brut) à l’un des agrégats monétaires. Par exemple, on peut 
calculer la vitesse de revenu de MI, qui regroupent l’ensemble des moyens de 
paiement à la disposition des ANF en rapportant le PIB à M1. On estime que le 
P.LB. est indicateur de la valeur des biens échangés durant une période donnée. 
S1 le PIB est un indicateur du montant des biens et services échangés lors de 
cette période, c’est donc que les ANF disposaient d’une capacité transactionnel- 
le égale à ce montant (soit M1.V). On peut donc écrire PIB = M1.V, ce qui per- 


PIB 
met d’en déduire que V (vitesse revenu de M1) est égale à V = MI 


Le même calcul peut être effectué pour M3. Les autorités monétaires vont 
ainsi surveiller l’évolution de cette vitesse-revenu!. 


Il est aussi possible de calculer une vitesse-transaction. Il s’agit dans ce cas 
d'établir un indice spécialisé de la vitesse de circulation des différents moyens 
de paiement existant (billets et DAV) en calculant, pour chacun de ces moyens 
de paiement, un coefficient de rotation. On mesure ainsi le coefficient de rota- 
tion des billets à partir des versements et des retraits effectués auprès des éta- 
blissements de crédit et le coefficient de rotation des DAV, en calculant le rap- 
port entre le total des règlements scripturaux dans les institutions gérant ces 


1. La vitesse-revenu est toujours inférieure à la vitesse réelle de circulation de la monnaie. En 
effet, toutes les transactions ne sont pas comptabilisées dans le PIB. C’est le cas notamment des 
transactions relatives aux biens d'occasion ou aux opérations financières. Le montant de l’en- 
semble des transactions effectuées est donc supérieure au PIB, ce qui implique que la vitesse 
réelle de circulation de la monnaie est supérieure à la vitesse-revenu. 
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comptes (les entrées et les sorties enregistrées sur les comptes) et le solde moyen 
des comptes correspondant. On agrège ensuite ces indices spécialisés en les 
pondérant par la part de chacun des moyens de paiements dans M1 (part des 
billets, part des DAV) et on obtient ainsi un indice synthétique de la vitesse de 
transaction de la monnaie (entendue au sens strict). 


En matière de politique monétaire, la surveillance de cette vitesse est donc 
indispensable, sauf à supposer qu’elle ne varie pas. La question est donc d’iden- 
üfier les déterminants de cette vitesse de circulation de la monnaie. 


b) Les facteurs influençant la vitesse de circulation de la monnaie 


Identifier les facteurs influençant la vitesse de circulation de la monnaie revient 
à se poser la question des déterminants de l’arbitrage entre utilisation de la mon- 
naie afin d’acquérir des biens et des services et mise en réserve de cette mon- 
naie. En effet, si les agents tendent à accroître leurs dépenses, à quantité de mon- 
naie constante, la vitesse de circulation de la monnaie va s’accroître. À l’inver- 
se, s’ils diminuent ces dépenses et stockent cette monnaie, toutes choses étant 
égales par ailleurs, la vitesse de circulation baisse. 


Outre des aspects techniques et des processus de substitution d’actifs (déten- 
tion de monnaie au sens strict et détention d’actifs monétaires)!, la vitesse de 
circulation va dépendre des facteurs influant sur les besoins des agents en matiè- 
re de transaction et sur leur volonté de détenir des encaisses oisives. 


Les transactions dépendant du PIB, la vitesse de circulation dépendra de ce 
dernier. Si celui-ci s’accroît, à quantité de monnaie inchangée, mécaniquement, 
la vitesse de circulation va s’accroître. Si la quantité de monnaie croît au même 
rythme que le PIB, la vitesse de circulation sera stable. 


Dans l’analyse keynésienne, la détention d’encaisses oisives (la mise en 
réserve de monnaie) dépend de la confiance des agents dans l’avenir et du 
niveau des taux d’intérêt (cf. chapitre 4). Sur le premier point, si les agents sont 
inquiets envers l’avenir, toutes choses étant égales par ailleurs, la détention d’en- 
caisses de précaution (actifs monétaires) sera plus importante, et la vitesse de 
circulation se réduira. Sur le second point, si les taux d’intérêt sont faibles, la 
détention de monnaie sera importante (trappe à la liquidité) et les vitesses-reve- 
nu de M1 et M2 tendront à se ralentir. À l'inverse, si les taux d’intérêt sont éle- 
vés, les agents achèteront des titres et détiendront peu de monnaie, les vitesses- 
revenu de M1 et M2 s’accroîtront ; si les titres achetés sont considérés comme 
des actifs monétaires et donc inclus dans M3, la vitesse-revenu de M3 ne varie- 
ra pas. En revanche, si les titres ne sont pas inclus dans M3 (placements à plus 
long terme) la vitesse-revenu de M3 augmentera. 


1. Si les agents préfèrent acheter des titres inclus dans M3 plutôt que de détenir de la monnaie au 
sens strict, M1 diminuera et mécaniquement la vitesse-revenu de M1 augmentera. 


132 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


Ainsi, la question des déterminants de la vitesse de circulation et de son 
éventuelle stabilité renvoie aux débats sur la demande de monnaie. Pour Fisher 
et, plus récemment, pour les monétaristes, la demande de monnaie de même que 
la vitesse de circulation est stable. Par conséquent, il existe une relation prévi- 
sible entre la quantité de monnaie en circulation et le PIB, d’où la définition 
d’un rythme de croissance d’un agrégat monétaire comme objectif intermédiai- 
re de la politique monétaire. Pour les keynésiens en revanche, dès lors que la 
vitesse de circulation de la monnaie est instable, la liaison entre quantité de 
monnaie et PIB ne peut être prévue!. Ainsi, si la stabilité de la vitesse de circu- 
lation de la monnaie n’est pas avérée, alors le contrôle des agrégats monétaires 
est insuffisant. En effet, une augmentation d’un agrégat monétaire peut être 
compensée par une diminution de la vitesse de circulation de la monnaie et 
inversement, une diminution d’un agrégat monétaire peut être compensée par un 
accroissement de cette vitesse. 


e niveau des taux d'intérêt 


Il existe de nombreux taux d’intérêt parmi lesquels on distingue les taux d’inté- 
rêt pratiqués sur les marchés ou les taux pratiqués par les institutions financières. 


Sur les marchés (cf. chapitre 11), on distingue les taux d’intérêt à court terme 
(sur le marché monétaire) ou à long terme (sur le marché financier). Sur le mar- 
ché monétaire, les taux s’établissent en fonction des capitaux empruntés, des 
emprunteurs et de la durée (taux au jour le jour pour les capitaux empruntés à 
24 heures, taux à terme). Sur le marché financier, les principaux taux sont res- 
pectivement le taux du marché obligataire qui fournit le rendement des obliga- 
tions et celui du marché hypothécaire qui fournit le rendement des titres repré- 
sentant des créances sur l’habitat d’une durée supérieure à 10 ans. 


Quant aux taux pratiqués par les institutions financières (cf. chapitre 10), on 
distingue les taux d’intérêt qu’elles exigent pour les prêts qu’elles accordent à 
leur clientèle (ce qu’on appelle les taux débiteurs) et ceux qu’elles consentent 
sur les ressources qu’elles collectent (par exemple, livrets d'épargne) auprès de 
leur clientèle (ce qu’on appelle taux créditeurs). 


Les taux d’intérêt peuvent constituer un bon objectif intermédiaire dans la 
mesure où ils sont facilement mesurables. Par ailleurs, si les autorités moné- 
taires ne peuvent intervenir directement sur ces taux?, elles peuvent, en 
revanche, se fixer comme objectif intermédiaire un certain niveau de ces taux et 
agir sur eux indirectement au travers des taux de refinancement, Le. au travers 
des taux auxquels les banques obtiennent de la monnaie centrale (cf. Il). 


1. Or, dans de nombreux pays, cette vitesse est très instable. Cf. J.E. Stiglitz et B. Greenwald, 2005, 
p. 17. 

2. Excepté ceux qui sont réglementés comme les taux d’intérêt créditeurs sur livret ou compte 
épargne logement. 
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Enfin, le niveau des taux d’intérêt de même que l’évolution de ces taux 
influencent le comportement des agents. Par exemple, si les taux d’intérêt sont 
élevés, ils favorisent les placements financiers et l’épargne au détriment de l’in- 
vestissement et de la consommation. Si l’objectif final de la politique monétai- 
re est la relance, les autorités monétaires peuvent tenter de faire baisser ces taux 
afin de favoriser l’investissement et la consommation et donc la demande de 
biens et services. Inversement, si l’objectif est de lutter contre l’inflation, les 
autorités monétaires peuvent se fixer comme objectif intermédiaire de relever 
les taux d’intérêt de façon à réduire la demande de biens et services. 


e taux de change 


Le taux de change exprime la valeur de la monnaie nationale par rapport à une 
monnaie étrangère (cf. chapitre 7). Dans une économie qui effectue de nom- 
breux échanges avec l’étranger, le niveau du taux de change peut être retenu 
comme objectif intermédiaire. Il présente en effet les qualités requises pour un 
être bon objectif intermédiaire. Il est mesurable, relativement influençable par 
les autorités monétaires à l’aide des instruments dont elles disposent et enfin, on 
peut considérer que sa liaison avec les objectifs finals tels que la stabilité des 
prix, la croissance est assez forte. 


Ainsi, si les autorités monétaires décident de baisser les taux auxquels elles 
refinancent les banques, cette baisse va générer une baisse des différents taux 
d'intérêt (cf. Il). Les capitaux sont alors moins bien rémunérés dans le pays : ils 
vont aller se placer là où les taux sont relativement plus importants, c’est-à-dire 
à l'étranger. Ces mouvements de capitaux se traduisent alors par une vente de la 
monnaie nationale et par une baisse de la valeur externe de la monnaie, i.e. une 
baisse du taux de change. Cette baisse du taux de change va engendrer une com- 
pétitivité accrue des entreprises nationales dont les prix en monnaie étrangère 
auront baissé, ce qui peut se traduire par une augmentation des exportations, 
source de croissance. Mais cette baisse du taux de change va aussi générer une 
hausse des prix des produits importés dans le pays, ce qui, si le montant des 
importations ne peut être réduit dans cette économie, peut se traduire par une 
hausse des prix par effet de contagion. 


Par ailleurs, la stabilité du taux de change peut aussi être une contrainte que 
les autorités monétaires doivent respecter dans le cas d’un régime de change 
fixe. Ce fut le cas dans le système monétaire européen avant le passage à la mon- 
naie unique, même si les marges de fluctuation étaient relativement importantes. 
La stabilité du taux de change était d’ailleurs un des critères de participation à 
l’euro (cf. chapitre 9). 


Pour atteindre ces objectifs intermédiaires, les autorités monétaires peuvent 
agir sur des objectifs opérationnels, i.e. des variables qu’elles peuvent contrôler 
directement (taux de réescompte, taux du marché de la monnaie centrale, se. 
taux auxquels s’échange la monnaie centrale et quantité de monnaie centrale). 
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Pour ce faire elles disposent de certains instruments qui vont agir sur les objec- 
üfs finals au travers de différents canaux. On a donc la séquence suivante : 


Instruments ——» Objectifs ——» Objectifs ——% Objectif(s) 
opérationnels intermédiaires final(s) 


Canaux de transmission 
de la politique monétaire 


es instruments de la politique monétaire 


Pour mener à bien une politique monétaire, les autorités monétaires disposent 
de deux types d’actions! : des actions directes sur le crédit (encadrement du cré- 
dit) (A) et des actions indirectes sur la liquidité bancaire (par l'intermédiaire du 
coût et des modalités du refinancement des banques et par les réserves obliga- 
toires) (B). 


a politique d'action directe sur le crédit 


Puisque ce sont les crédits qui font les dépôts, l’idée est de limiter directement 
l’octroi de crédits aux ANFR-AIF cela afin de limiter la croissance de la quan- 
tité de monnaie en circulation. En effet, la quantité de monnaie en circulation 
s’accroît lorsqu'il y a création monétaire ; or le crédit à l’économie est une des 
sources de la création monétaire (cf. chapitre 5). Cette action qui a pour objec- 
tif de réglementer l’octroi de crédits par Le système bancaire aux ANFR-AIF (1) 
présente néanmoins certaines limites (2). 


1) Les modalités du contrôle direct sur le crédit 


Le contrôle direct sur le crédit s’opère au travers de l’encadrement et du crédit?. 


La Banque centrale fixe une norme de progression des crédits par rapport à 
l’année précédente. Si la Banque centrale décide que les crédits accordés par 
une banque ne doivent pas croître de plus de 5 % durant l’année en cours et si 
cette banque a accordé l’année précédente pour 1 000 de crédit, cette banque ne 
pourra accorder plus de 1 050 de crédits durant cette période (1 000. 5 % + 
1000). 


1. Au sens strict, la politique de change ne fait pas partie de la politique monétaire, ses instruments 
(contrôle et réglementation des changes) ne seront donc pas abordés ici. 
2. La sélectivité du crédit est davantage un outil de politique industrielle. 
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Afin que les banques respectent la norme qui leur est imposée, les autorités 
monétaires peuvent prévoir des sanctions. Par exemple, elles peuvent astreindre 
les banques qui auraient dépassé leur quota de crédit à constituer des réserves 
obligatoires supplémentaires (cf. paragraphe B, 4) à un taux progressif fonction 
du montant du dépassement. Autrement dit, une banque qui dépasserait le mon- 
tant maximum de crédits autorisés devrait se procurer de la monnaie centrale 
pour constituer des réserves obligatoires supplémentaires. 


Toutefois, certaines procédures d’assouplissement pouvaient être prévues. 
Ainsi, une banque qui n’avait pas utilisé tout son quota de crédit durant une 
année pouvait le reporter sur l’année suivante. Par ailleurs, les banques pou- 
vaient mettre en pension leurs excédents de crédit dans des banques n’ayant pas 
atteint leur quota. C’est ce qu’on appelait le marché du « désencadrement ». 
Enfin, certains crédits que les pouvoirs publics souhaitaient favoriser pouvaient 
ne pas être soumis à cet encadrement (exportations, logement social). 


L’encadrement du crédit a été utilisé à de nombreuses reprises en France. Ce 
fut le cas par exemple en 1963-65 lors du plan de stabilisation Giscard suite à la 
dévaluation du franc en 1962. Ce fut le cas aussi de fin 1968 à 1970, après les 
événements de 1968. Ce fut le cas aussi en décembre 1972, puis en juin 1974 
suite au premier choc pétrolier et à partir de 1976, dans le cadre du plan Barre 
dont l’objectif était d’enrayer l’inflation. 


S1 l'avantage de l’encadrement du crédit tient dans le fait qu’il vise à contrô- 
ler la principale source de la création monétaire en France (le crédit à l’écono- 
mie), il a cependant été critiqué et totalement supprimé le 1% janvier 1987. 


2) Les limites des actions directes sur le crédit 


Quatre types de critiques peuvent être distingués : 


— l'encadrement du crédit entraverait la baisse des taux d’intérêt débiteurs. 
En effet, puisque toutes les banques se voient appliquées des plafonds de 
crédit, ce système freine le développement des banques les plus dyna- 
miques et nuit donc à la concurrence. Les banques ne sont pas incitées à 
renforcer leurs parts de marché en baissant leurs taux d’intérêt, puisque si 
elles le font, elles risquent de dépasser les plafonds et d’être pénalisées. 
Selon J.-P Fort, Secrétaire général de la Commission bancaire, l’encadre- 
ment du crédit aurait bridé le développement des banques françaises dans 
la mesure où il a fait faire de l’anti-banque à toute une génération de ban- 
quiers, ce qui a retardé l’évolution du système bancaire!. Toutefois, il 
convient de souligner que l’on ne peut faire cette critique que si les 
banques ont effectivement un comportement concurrentiel en matière de 
taux ; 


— comme les banques sont limitées dans leurs crédits, elles ont tendance à 
privilégier leurs meilleurs clients, à savoir les grandes entreprises et cela au 
détriment des PM.E. qui n’ont pourtant pas, le plus souvent, d’autres 
sources de financement ; 
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— ce système ne porte que sur une des sources de la création monétaire (les 
crédits) mais il est sans effet sur les autres sources ; 


— ce système n’est efficace que dans une économie financée par crédit. Mais 
si les agents non financiers peuvent se procurer les ressources qui leur font 
défaut sur les marchés de capitaux et non plus par crédit, il devient ineffi- 
cace. Ce système était ainsi particulièrement approprié à la situation fran- 
çaise jusqu’au début des années 1980, situation caractérisée par des entre- 
prises fortement endettées. En revanche, il ne l’est plus dans le cadre d’en- 
treprises disposant de capacités de financement ou ayant des besoins de 
financement qui peuvent être satisfaits sur les marchés. Son efficacité 
dépend donc de la nature du système financier (économie d’endettement 
ou économie de marchés de capitaux, cf. chapitre 12). 


es actions indirectes : les actions sur la liquidité 
bancaire 


L'objectif de ces actions est d’influer sur la liquidité bancaire dans la mesure où 
cette liquidité influe sur la capacité des banques à accorder des crédits. En effet, 
c’est parce que les banques doivent faire face à des fuites en monnaie centrale 
et doivent se refinancer auprès de la Banque centrale que cette dernière peut 
influer sur leur pouvoir de création monétaire en agissant sur la monnaie cen- 
trale disponible. Après avoir abordé le mécanisme du refinancement (1), nous 
analyserons les différents types d’actions possibles sur la monnaie centrale : le 
réescompte (2), les interventions sur le marché de la monnaie centrale, (le mar- 
ché interbancaire) (3) et les réserves obligatoires (4). 


1) Le mécanisme du refinancement 


Le refinancement peut être défini comme l’acte par lequel une Banque cen- 
trale? assure le financement (avec intérêt) d’une opération en seconde posi- 
tion, après qu’une première institution financière a préalablement accordé un 
crédit ou acheté un titre. 


En d’autres termes, une banque commerciale se refinance lorsqu’elle cède à 
la Banque centrale des créances qu’elle détient sur des ANFR-AIF ou sur le 
Trésor Public auxquels elle a préalablement accordé un crédit ou acheté un titre. 
La Banque centrale crée alors de la monnaie centrale en contrepartie des 
créances qu’elle a refinancées. Une opération de refinancement constitue donc 
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1. Propos tenus hors d’une conférence le 4 décembre 2002 de la Banque de France à Reims. 
2. Ou une autre institution financière dans le cas d’un refinancement entre institutions financières. 
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une création de monnaie centrale qui accroît la quantité de monnaie centrale 
détenue par les banques. Mais cet apport de monnaie centrale est coûteux pour 
les banques puisqu'elles doivent payer un intérêt sur la monnaie centrale 
qu’elles obtiennent. 


Exemple 


Admettons que la Banque Hise accorde un crédit de 10 000 euros à 
l’entreprise DeTête, spécialiste du fromage, afin de financer la prospection de 
nouveaux marchés étrangers. 


Écriture comptable : 


Banque Hise 


Actif Passif 


Créance sur l’entreprise DeTête + 10 000! Compte de l’entreprise DeTête + 10 000 


Admettons maintenant que l’entreprise DeTête désire retirer des billets pour 
1 000 euros. Si la banque ne les possède pas, elle va devoir s’en procurer auprès 
de la Banque centrale. Admettons enfin que le compte de la Banque Hise à la 
Banque centrale ne soit pas suffisamment approvisionné pour pouvoir obtenir 
ces billets. Elle va devoir céder (on dit « mobiliser auprès de ») à la Banque cen- 
trale la créance qu’elle détient sur l’entreprise DeTête, de manière à obtenir des 
billets. En admettant pour simplifier qu’il n’y a pas d’intérêt et que la Banque 
centrale accepte la créance sur l’entreprise DeTête!, l'inscription comptable 
s’effectue de la façon suivante : 


Banque Hise 


Actif Passif 
Créance sur l’entreprise DeTête + 10 000 | Compte de l’entreprise DeTête + 10 000 
— 10 000 
Compte BC + 10 000 
Banque centrale 
Actif Passif 
Créance refinancée + 10 000 | Compte de la Banque Hise + 10 000 


1. On dit alors que cette créance est éligible aux opérations de la Banque centrale, cf. paragraphe 
3,a. 
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Il y a création de monnaie centrale pour 10 000 correspondant au montant du 
refinancement. 


La Banque Hise possède à présent suffisamment de monnaie centrale pour se 
procurer les billets qu’elle va ensuite pouvoir céder à l’entreprise DeTête. 


Banque Hise 


Actif Passif 
Créance sur l’entreprise DeTête + 10 000 | Compte de l’entreprise DeTête + 10 000 
— 10 000 — 1 000 
Billets +1 000 
— 1 000 
Compte BC + 9 000 


Banque centrale 


Actif Passif 
Créance refinancée + 10 000 | Billets Entreprise DeTête + 1 000 
Billets banque Hise + 1 000 


— 1 000 
Compte de la Banque Hise + 9 000 


Si on a fait l’hypothèse, dans l’exemple ci-dessus, que la banque Hise ne 
payait pas d’intérêt sur la créance qu’elle refinance, dans la réalité ce processus 
de refinancement est coûteux et les autorités monétaires peuvent alors jouer sur 
le coût du refinancement. 


2) Le réescompte : un refinancement à taux fixe 


Le réescompte consiste ainsi pour une Banque centrale à refinancer les créances 
que les banques détiennent sur leur clientèle à un taux fixe (connu d’avance)!, 
ceci dans un rapport bilatéral et sur demande des banques. La Banque centrale 
annonce le taux de réescompte et les banques s’adressent ensuite individuelle- 
ment à la Banque centrale pour obtenir de la monnaie centrale à ce taux. 


Exemple 
Admettons que l’entreprise DeRisque détienne une créance sur l’en- 


treprise DeBec pour un montant de 1 000 euros remboursable dans un an. 
Admettons qu’elle souhaite des liquidités immédiates, elle va alors escompter 


1. En France, cette procédure a été utilisée depuis 1800. 
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cette créance auprès de sa banque. Si le taux d’escompte est de 10 % l’entrepri- 
se De Risque obtiendra donc 1 000 euros — 10 % soit 900 euros. 


Si la banque a besoin de monnaie centrale trois mois après, elle va rées- 
compter cette créance auprès de la Banque centrale. Si Le taux de réescompte est 
de 8 % et comme il reste neuf mois avant l’échéance, la banque obtiendra de la 
Banque centrale 1 000 euros — 8 %. (9/12. 1 000) soit 940 euros. 


Ainsi, le réescompte est une procédure qui doit permettre à la Banque cen- 
trale de contrôler la quantité de monnaie en circulation en jouant sur le diffé- 
rentiel entre taux d’intérêt débiteur et taux de réescompte. Si la Banque centra- 
le veut restreindre le montant des crédits accordés, elle peut décider d’augmen- 
ter le taux de réescompte. Dans ce cas, elle renchérit le coût de la monnaie cen- 
trale, ce qui doit inciter les banques à relever les taux d’intérêt débiteurs. En 
effet, les banques vont déterminer ces taux à partir du taux de réescompte, de la 
durée du crédit, de ses spécificités, de la nature de l’emprunteur, de frais divers 
et d’une marge bénéficiaire considérée comme satisfaisante. Sauf à réduire les 
marges des banques, une élévation du taux de réescompte se traduit par un relè- 
vement des taux d’intérêt débiteurs. Ce relèvement peut alors conduire à une 
diminution des demandes de crédits. 


Dans certains cas et afin de renforcer le dispositif, des plafonds de rées- 
compte au-delà desquels le taux de réescompte est susceptible d’être majoré! 
peuvent être instaurés. Ce fut le cas par exemple, en France à partir de 1948. Ces 
plafonds de réescompte limitent ainsi la quantité de monnaie centrale que les 
banques peuvent obtenir auprès de la Banque Centrale. 


Mais le réescompte présentait certaines limites : 


— la Banque Centrale est passive face à la quantité globale de monnaie centra- 
le demandée par l’ensemble des banques. Une fois qu’elle a annoncé le taux 
auquel elle refinance les banques, chaque banque est pratiquement sûre de 
pouvoir se refinancer à ce taux. Une fois le taux de réescompte annoncé, 
l'offre effective de monnaie centrale dépendra uniquement de la demande de 
monnaie centrale de la part des banques qui, elle, décroît avec le taux de rées- 
compte. On peut représenter cela sur la figure 8.2. où p est le taux de rées- 
compte, g la quantité de monnaie centrale. Au taux de réescompte annoncé 
par la banque centrale p,, la quantité de monnaie centrale échangée est de Go. 
Elle dépend exclusivement de la demande de monnaie centrale ; 


— la hausse du taux de réescompte renchérit les taux d’intérêts débiteurs. Or 
si les entreprises n’ont pas d’autres sources de financement, autrement dit 
si l’élasticité de la demande de crédit faible, la demande de crédit ne bais- 
sera pas. Dans ces conditions, le réescompte se traduit uniquement par une 
élévation des taux d’intérêt débiteurs ce qui pénalise l’activité écono- 
mique? ; 


1. On parlait de taux d’enfer ou de taux de super enfer jusqu’en 1967, puis de taux de pénalité 
ensuite. 
2. Critique qui est d’ailleurs valable pour toute intervention sur les taux. 
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do q 


Figure 8.2 — L'offre et la demande de monnaie centrale dans le cadre du réescompte 


— la Banque centrale ne peut, par l’intermédiaire du réescompte, retirer de la 
monnaie centrale sur le marché. 


Finalement, le réescompte ne permet pas aux autorités monétaires de contrô- 
ler la quantité de monnaie en circulation ; elles sont trop passives et ne peuvent 
refuser de réescompter des créances. En France, à la fin des années 1960, le rap- 
port Marjolin-Sadrin-Wormser a ainsi conseillé à la Banque de France d’inter- 
venir directement sur le marché de la monnaie centrale pour refinancer les 
banques. Progressivement, le recours au réescompte va diminuer pour dispa- 
raître totalement en janvier 1986. 


En intervenant sur le marché de la monnaie centrale, la Banque centrale peut 
introduire une incertitude quand au prix du refinancement accordé, c’est-à-dire 
le taux de refinancement. Elle espère ainsi que les banques seront plus prudentes 
quant à l’octroi de nouveaux crédits. En effet, ces dernières sont susceptibles de 
devoir se refinancer à des taux plus élevés. 


3) Les modalités d'intervention sur le marché interbancaire 


La Banque centrale peut refinancer les banques sur le marché de la monnaie cen- 
trale, appelé « marché interbancaire l», à l’aide de différents types d’interven- 
tions. 


a) Le fonctionnement du marché interbancaire 


Sur le marché interbancaire, qui est un marché sans localisation précise et qui 
fonctionne aujourd’hui pour l’ensemble de la zone Euro, les transactions se 
déroulant de façon informatisée et par téléphone, différents types d’intervenants 
peuvent échanger de la monnaie centrale à un taux librement débattu. 


- Les intervenants 


Interviennent sur ce marché les offreurs et les demandeurs de monnaie cen- 
trale (les établissements de crédit au sens large) et des intermédiaires dont le rôle 
est de mettre en contact les offreurs et les demandeurs : 


— les offreurs interviennent sur ce marché pour prêter de la monnaie centra- 
le et les demandeurs pour en emprunter à tour de rôle et selon leurs 


1. Aux États-Unis, il s’agit du marché des Federal Funds. 
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besoins. Cependant, certains empruntent plus qu’ils ne prêtent, on les qua- 
lifie d’emprunteurs structurels et d’autres prêtent plus qu’ils n’empruntent, 
ce sont des « prêteurs structurels ». En France, les banques de droit com- 
mun et le Trésor Public rentrent dans la première catégorie, la Caisse des 
dépôts et consignations, les banques mutualistes! en général, dans la 
seconde catégorie. La Banque centrale intervient aussi pour réguler le mar- 
ché de la monnaie centrale, nous allons y revenir ; 


— les intermédiaires : si les agents financiers peuvent nouer directement les 
relations sur le marché, en général, les transactions se nouent par des inter- 
médiaires. En France, c’est le cas des A.M.I. (agents du marché interban- 
caire) dont le rôle est uniquement de mettre en relation offreurs et deman- 
deurs de monnaie centrale. Par conséquent, ils n’interviennent pas directe- 
ment et ne donnent aucune garantie sur les transactions. Ils reçoivent en 
échange de leurs services une commission payée en général par l’emprun- 
teur. C’est aussi le cas des Opérateurs principaux du marché (OPM), qui 
jouent un rôle important sur le marché. Leur rôle n’est plus seulement celui 
d’un intermédiaire, dans la mesure où ils prêtent et empruntent eux- 
mêmes. Leurs recettes proviennent des différences de taux entre le court 
terme et le moyen terme dans la mesure où ils empruntent à brève échéan- 
ce et prêtent à plus longue échéance. Enfin, on trouve les Spécialistes en 
valeur du Trésor (SVT) qui interviennent dans les transactions avec le 
Trésor, transactions qui se sont développées compte tenu de la croissance 
du financement à court terme de la dette publique (marché des bons du 
Trésor négociables). 


- Le déroulement des opérations de refinancement 


Si les établissements de crédit peuvent se refinancer entre eux? (cf encadré 
8.1.), nous nous focaliserons ici sur le refinancement par la Banque Centrale. 


Encadre 8.1 
Le refinancement entre établissements de crédit 


Du fait des opérations de ses clients, une banque prise isolément peut avoir 
un besoin de refinancement temporaire ou, à l’inverse, des excédents tempo- 
raires en monnaie centrale. Si elle est déficitaire, elle doit se procurer de la 
monnaie centrale. Elle cherchera par conséquent un prêteur (c’est-à-dire un 
établissement de crédit) excédentaire pouvant lui fournir la monnaie centrale 
dont elle a besoin. Ce dernier prêtera ainsi ses excédents en monnaie centra- 
le, même pour des périodes brèves, afin d’en retirer un intérêt. Cette opéra- 
tion de refinancement se traduira par un mouvement de monnaie centrale du 


1. Cf. chapitre 10 sur les différentes institutions financières. 
2. Lors de la crise des subprimes, ils ont arrêté de le faire (cf. infra). 
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compte de l’établissement prêteur vers le compte de l’établissement emprun- 
teur à la Banque centrale France. Ce refinancement auprès d’autres établisse- 
ments de crédit sera affecté par les interventions de la Banque Centrale, 
puisque celles-ci influent sur les taux. 


Pour obtenir de la monnaie centrale, donc pour se refinancer, les agents 
financiers doivent disposer, en contrepartie, de titres! : 


— les titres échangés sont principalement ceux qui sont acceptés par la 
Banque centrale. Cette dernière n’accepte pas n’importe quel titre. Les 
titres demandés ou offerts par la Banque centrale, sont qualifiés d’éligibles 
aux opérations de la Banque centrale2. L'ensemble des titres acceptés sur 
le marché interbancaire constitue ce que l’on peut appeler la liquidité 
potentielle des banques, dans la mesure où il permet aux banques d’obte- 
nir rapidement de la monnaie centrale. C’est sur la base de ces titres que 
vont se nouer les opérations. 


— les différents types d’opérations : il existe deux types d’opérations, des 
pensions ou des achats et ventes fermes de titres. 


Les pensions, qui sont les opérations les plus fréquentes, sont une vente au 
comptant avec engagement de rachat à un terme convenu. Les pensions 
sont donc une sorte d’achat-vente temporaire rémunéré sur la base d’un 
taux librement débattu entre les parties. 


À la différence des pensions, dans le cas des achats et ventes fermes, les 
titres sont vendus de manière définitive. La créance est donc refinancée 
jusqu’à son échéance finale. 


Ces opérations de refinancement s’effectuent à un taux d’intérêt, fonction de 
la créance proposée contre la monnaie centrale, c’est-à-dire de ses qualités, de 
sa sûreté et de l’échéance du prêt. Plus l’échéance est éloignée et plus, en théo- 
rie, les taux sont élevés. Il existe donc une multitude de taux, résultant de la libre 
confrontation des offres et demandes de monnaie centrale. Mais par ses inter- 
ventions, la Banque centrale influe sur ces taux. 


1. À côté de ces opérations sur titres, il existe aussi ce qu’on appelle les prêts et emprunts en blanc, 
sans remise de titres dans des opérations de refinancement entre établissements de crédit. Ils 
sont matérialisés par un virement du compte du prêteur à la Banque centrale au compte de l’em- 
prunteur chez cette dernière. 

2. Les titres qui sont actuellement acceptés par les banques centrales dans la Zone euro seront pré- 
sentés dans le chapitre 9. 
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b) Les impacts des interventions de la Banque centrale sur le marché inter- 
bancaire 


Les interventions de la Banque centrale sur le marché de la monnaie centrale se 
différencient du réescompte sur quatre points : 


— le refinancement qui était à taux fixe dans le cadre du réescompte peut éga- 
lement être à taux variable ou à taux multiples avec un taux de soumission 
minimal : la Banque centrale a la possibilité de faire varier les taux aux- 
quels elle refinance les banques ; 


— la relation bilatérale entre la Banque centrale et une banque commerciale 
est remplacée par des relations multilatérales entre la Banque centrale et 
l’ensemble des banques ; 


— la Banque centrale reste maîtresse de la quantité de monnaie centrale offer- 
te, puisque c’est elle qui décide ou non de se porter acquéreur des titres sur 
le marché et du taux auquel elle interviendra ; 


— elle peut fournir mais aussi retirer de la monnaie centrale en offrant des titres. 

La Banque centrale intervient sur ce marché de différentes façons. Elle peut 
offrir de la monnaie centrale dans le cadre de ses procédures normales de refi- 
nancement. Elle peut offrir ou demander de la monnaie centrale quand elle le 
désire dans le cadre de sa politique de réglage fin. L'ensemble des interventions 
de la Banque centrale sur le marché de la monnaie centrale, qui est aujourd’hui 
appelé politique d’open-market! (cf. chapitre 9), se traduira par une variation des 
taux sur ce marché. 

L'offre de monnaie centrale est une fonction croissante du taux de refinan- 
cement (tout comme l’offre d’un bien est une fonction croissante du prix de ce 
bien). La demande de monnaie centrale est une fonction décroissante de ce taux. 
L'équilibre sur ce marché est réalisé par le taux de refinancement (le prix) qui 
permet d’égaliser l’offre et la demande de monnaie centrale. Si l’on appelle D 
la demande de monnaie centrale de la part de l’ensemble des intervenants et O 
l’offre de monnaie centrale de l’ensemble des intervenants sur le marché, au 


Taux 
À de refinancement 


(1) 


nm 


- > 
MC; Monnaie centrale 


Figure 8.3 — L'équilibre sur le marché de la monnaie centrale 


1. Au sens strict cependant, la politique d’open-market consistait à acheter des titres publics de 
façon ferme sur le marché. 
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point À est réalisé l’équilibre entre les demandes et les offres de monnaie cen- 
trale. La quantité de monnaie centrale échangée sera donc de MC; à un taux de 
refinancement r; (cf. figure 8.3.). 


Admettons maintenant que la Banque centrale décide, à ce taux r, de céder 
des titres afin de retirer de la monnaie centrale. On peut alors distinguer la 
demande de monnaie centrale des intervenants sur le marché et la demande des 
intervenants y compris la Banque centrale. 


S1 l’on appelle D; la demande de monnaie centrale de la part des intervenants 
(hors Banque centrale) et D, la demande de monnaie centrale de l’ensemble 
intervenants (y compris la Banque centrale), on obtient la figure 8.4. 


O 


D2 


Di 


> Monnaie centrale 


MC4 MC+ MC3 MC 


Figure 8.4 — L'impact d’une demande de monnaie centrale de la part de la Banque 
centrale sur les taux du marché de la monnaie centrale 


Au point À est réalisé l’équilibre entre les demandes et les offres de monnaie 
centrale (hors Banque centrale). La quantité de monnaie centrale échangée sera 
donc de MC, à un taux d'intérêt de r1. 


Si à ce taux r1, la Banque centrale demande, et donc retire de la monnaie 
centrale, la demande de monnaie centrale devient D, (courbe de demande de 
Monnaie centrale de l’ensemble des intervenants y compris la Banque centrale) 
et la quantité de monnaie centrale demandée, MC;. 


Face à une offre inchangée MC, le taux de refinancement doit monter jus- 
qu’au point de jonction avec la demande D;, c’est-à-dire jusqu’au point C où 
l’offre est égale à la demande, avec un taux de refinancement r;. Le taux de refi- 
nancement s’est donc élevé jusqu’en r;. À ce taux de refinancement r;, la 
demande des intervenants autres que la Banque centrale n’est plus que de MC; 
(point D) et la demande de l’ensemble des intervenants, Banque centrale y com- 
pris, est de MC; (point C). Par conséquent la Banque centrale retire des liqui- 
dités pour un montant de DC, soit MC; — MC4. 
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Ainsi l’intervention de la Banque génère un déséquilibre entre offre et 
demande de monnaie centrale qui sera résorbé par l’augmentation du taux de 
refinancement (le prix de la monnaie centrale). 


Pour résumer, quand la Banque centrale annonce qu’elle entend retirer de la 
monnaie centrale, on assiste à une augmentation de la demande de monnaie cen- 
trale, qui va excéder l'offre. Le taux de refinancement monte de façon à égaliser 
offre et demande de monnaie centrale. On a ainsi la séquence suivante : 


Demande de monnaie centrale par la Banque centrale => retraits de monnaie 
centrale => hausse du prix de la monnaie centrale => accroissement du coût du 
crédit => Baisse des crédits => ralentissement de la croissance de la quantité de 
monnaie en circulation. 


Inversement, si la Banque centrale juge que les taux sont trop élevés, elle va 
décider de fournir de la monnaie centrale. Ainsi, admettons qu’en À, c’est-à-dire 
pour le taux r., l’offre de monnaie centrale (de la part des intervenants hors 
Banque centrale) O; soit égale à la demande de monnaie centrale D et qu’à ce 
taux, la Banque centrale annonce qu’elle fournit de la monnaie centrale, elle 
achète donc des titres. 


L'offre de monnaie centrale de l’ensemble des intervenants (Banque centra- 
le y compris) est représentée par la droite O:. Cela signifie que la Banque cen- 
trale entend fournir MC, — MC, en monnaie centrale. Le taux de refinancement 
va diminuer jusqu’à r>, taux auquel l’offre de l’ensemble des intervenants 
(y compris la Banque centrale) est égale à la demande, ce qui correspond au 
point C. À ce point, l'offre des intervenants (hors Banque centrale) est repré- 
sentée par le point D (elle passe de MC; à MC;). En effet, le taux étant plus 
faible, certains offreurs vont se retirer. La Banque centrale fournit alors de la 
monnaie centrale pour un montant MC; — MC;. Son offre de monnaie centrale 
induit une baisse du taux de refinancement (cf. figure 8.5.). 


O1 


O2 


D 


> Monnaie centrale 


MC4 MC4 MC MC» 


Figure 8.5 — L'impact d’une offre de monnaie centrale de la part de la Banque 
centrale sur les taux du marché de la monnaie centrale 


Pour résumer, on obtient la séquence suivante : 


Offre de monnaie centrale => Augmentation de la liquidité des banques 
=> Baisse du prix de la monnaie centrale => Baisse du coût du crédit 
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=> Augmentation du volume des crédits => Accélération de la croissance de la 
quantité de monnaie en circulation. 


Ainsi, la Banque centrale par ses interventions sur le marché de la monnaie 
centrale peut influencer les taux de refinancement pratiqués sur ce marché. Or 
ces taux influencent de plus en plus les autres taux. C’est le cas notamment : 


— des taux du marché monétaire ; 
— des taux d’intérêt débiteurs des banques ; 


— des taux d’intérêt créditeurs (cf. chapitre 10). En effet, sur les placements 
non réglementés, les banques sont concurrencées dans la collecte des res- 
sources notamment par les OPCVM. Dès lors, afin d’obtenir ces res- 
sources, elles sont contraintes d’appliquer des taux proches des taux du 
marché monétaire ; 


— des taux d’intérêt du marché obligataire (cf. Partie IT). Ceux-ci sont en 
effet influencés par ceux du marché monétaire : si les taux du marché 
monétaire augmentent, les agents vont préférer réaliser des placements sur 
ce marché. Ils vont par conséquent céder leurs obligations sur le marché 
boursier afin d’obtenir des liquidités pour les utiliser sur le marché moné- 
taire. Par conséquent, le cours des obligations en bourse va baisser, et le 
taux d’intérêt sur le marché primaire (marché d’émission) des obligations 
va s’élever puisque le cours des obligations varie de façon inverse des taux 
d'intérêt. Ainsi, par l’intermédiaire d’arbitrages de portefeuille, on peut 
assister à une élévation généralisée des taux y compris sur le marché finan- 
cier (cf. chapitre 9 pour une étude de la liaison entre taux courts et taux 
longs dans la zone euro !). 


Toutefois les interventions de la Banque centrale sur le marché de la mon- 
naie centrale présentent certaines limites. 


c) Les limites des interventions sur le marché interbancaire 


On peut noter trois limites essentielles. 


Premièrement, les agents qui ont besoin d’emprunter peuvent être peu sen- 
sibles aux variations des taux d’intérêt débiteurs. Par conséquent, la variation du 
coût du refinancement n’a pas nécessairement d’impact sur la demande de cré- 
dit et par conséquent, sur la croissance de la quantité de monnaie en circulation. 
L'efficacité des interventions en matière de taux de refinancement, dépend de 
l’élasticité de la demande de crédit par rapport au prix du crédit. Si cette élasti- 
cité est forte, une petite augmentation des taux se traduit par une diminution 
forte de la demande de crédit et donc une réduction de la croissance de la quan- 
tité de monnaie. Si cette élasticité est faible, les interventions de la Banque cen- 
trale ont uniquement pour effet de renchérir le coût de crédit et par conséquent 
de peser sur l’activité économique des agents. 


1. Cette influence sur les taux longs dépend cependant de la façon dont les agents anticipent l’évo- 
lution de la politique monétaire, ce qui nécessite que la stratégie menée soit bien comprise. 
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Deuxièmement, les variations des taux d’intérêt ont un effet sur les autres 
variables économiques. Prenons un exemple : imaginons que, compte tenu de 
ses objectifs de politique monétaire, la Banque centrale décide d’intervenir sur 
le marché de la monnaie centrale de telle sorte que les taux s’élèvent. Cette élé- 
vation se traduira par une élévation généralisée des taux d’intérêt et renchérira 
le coût des investissements financés de façon externe que ce soit auprès des 
banques ou sur les marchés. Ce renchérissement alourdira les charges des entre- 
prises. Toutes choses étant égales par ailleurs, une élévation des taux d’intérêt 
favorise donc l’épargne au détriment de la consommation, les placements finan- 
ciers au détriment de l’investissement productif. Ainsi, les deux moteurs internes 
de la croissance que sont l’investissement et la consommation sont bridés, ce qui 
pèse inévitablement sur la croissance et l’emploi. Peuvent alors apparaître des 
problèmes d’incompatibilité entre la politique monétaire et d’autres objectifs 
éventuels de la politique économique. 


Troisièmement, dans un pays ou dans une zone donné(e), la Banque centra- 
le ne peut faire varier les taux sur le marché de la monnaie centrale indépen- 
damment du contexte international sauf à accepter une variation du taux de 
change de la monnaie de ce pays. En effet, une baisse des taux sur le marché de 
la monnaie centrale, dans la mesure où elle se traduit par une baisse des taux sur 
les autres marchés, pourrait entraîner une variation du taux de change dès lors 
que les capitaux étrangers désertent le pays et se placent là où les taux sont plus 
importants. Dans un tel cas, sur le marché des changes, l’offre de monnaie natio- 
nale contre devises excède la demande de monnaie nationale contre devises, 
d’où une dépréciation de la valeur de la monnaie nationale. La Banque centrale 
est donc contrainte, lors de ses interventions sur le marché de la monnaie cen- 
trale, de faire en sorte que les taux d’intérêt dans le pays soient à un niveau rela- 
tivement proche de celui de ses principaux partenaires. Cela est d’autant plus 
vrai que l’économie du pays est petite et ouverte sur l’extérieur. 


Outre des interventions sur le marché de la monnaie centrale, les autorités 
monétaires peuvent aussi utiliser les réserves obligatoires. 


4) L'action sur les réserves obligatoires 


L’action sur les réserves obligatoires vient compléter les actions sur le marché 
de la monnaie centrale ou les actions directes sur le crédit. Les réserves obliga- 
toires sont une quantité de monnaie centrale que les banques doivent détenir en 
permanence sur leur compte à la Banque centrale et qui est proportionnelle aux 
dépôts qu’elles gèrent. Ces réserves obligatoires ont le même impact sur la liqui- 
dité bancaire qu’un retrait de billets (cf. chapitre 6). Si les banques accordent dC 
en crédit, elles doivent constituer dC(1 — b).r en réserves obligatoires. 


Si la Banque centrale augmente le taux de réserves obligatoires, la quantité 
de monnaie centrale que les banques devront maintenir en permanence sur leur 
compte à la Banque centrale s’accroît. Elles doivent alors se procurer davantage 
de monnaie centrale. Comme cette dernière est coûteuse (elles se la procurent 
par voie de refinancement), les banques voient leurs marges bénéficiaires dimi- 
nuer sauf si elles élèvent le coût du crédit. À terme, le coût du crédit s’élevant, 
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la Banque centrale espère ainsi voir la demande de crédit diminuer et la crois- 
sance de la quantité de monnaie en circulation se ralentir. 


Pour conclure sur ces instruments, le choix de l’instrument le plus efficace 
dépend des modalités de financement de l’économie. Dans une économie d’en- 
dettement!, c’est-à-dire une économie dans laquelle ce sont les intermédiaires 
financiers qui sont à l’origine de la majeure partie du financement de l’écono- 
mie et où les marchés de capitaux sont peu actifs, l’instrument privilégié reste 
l’encadrement du crédit associé aux réserves obligatoires. Dans une économie 
de marché de capitaux dans laquelle les besoins de financement des entreprises 
sont limités et satisfaits le cas échéant sur les marchés de capitaux, les instru- 
ments privilégiés relèvent d’une logique de marché, la Banque centrale inter- 
vient sur le marché de la monnaie centrale. 


La Banque centrale dispose ainsi d'instruments dont on suppose qu’ils per- 
mettent d'atteindre les objectifs finals. Les différentes façons dont les actions de 
la Banque centrale sont transmises à ces objectifs finals renvoient aux canaux de 
transmission de cette politique monétaire. 


es canaux de transmission de la politique 
monétaire 


On distingue traditionnellement plusieurs canaux, qui affectent directement ou 
indirectement l’activité économique des agents. Il s’agit du canal des taux d’in- 
térêt (A), du canal du prix des actifs (B), du canal du taux de change (C), du 
canal du crédit (D) et du canal des anticipations (E). 


e canal des taux d'intérêt 


Les effets de la politique monétaire vont se répercuter sur les taux d’intérêt qui 
affectent les comportements des agents au travers des effets de substitution et de 
revenu. 


Les variations de taux d’intérêt vont affecter les capacités d’investissement 
des entreprises et de consommation des ménages et modifier l’arbitrage entre 
épargne et consommation, et entre placements financiers et investissement. 
Ainsi, dans l’analyse keynésienne, les entrepreneurs comparent les gains 
escomptés de leur investissement (le taux de rendement interne) et le taux 
auquel ils doivent emprunter pour investir. Si ce dernier diminue, alors l’incita- 
tion à investir augmente, ce qui, par l’intermédiaire du multiplicateur d’inves- 
tissement, se traduira par un accroissement du revenu et inversement. Ce rai- 


1. cf. chapitre 12. 
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sonnement est aussi valable pour des investissements autofinancés. En effet, une 
élévation des taux d’intérêt favorise les placements financiers au détriment des 
investissements productifs dont les rendements sont plus aléatoires et de surcroît 
à plus long terme. 


De même l'élévation des taux va favoriser l’épargne des ménages au détri- 
ment de leur consommation et freiner la consommation financée par l’emprunt 
(effet de substitution). 


Enfin, une élévation des taux se traduit par des effets de revenu positifs pour 
les agents qui disposent de capacité de financement et par des effets de revenus 
négatifs pour ceux qui ont des besoins de financement. Les premiers (dans le cas 
de la France, les ménages) verront leurs revenus s’accroître (puisque leurs 
placements leur rapporteront plus) et pourront donc accroître leur consomma- 
tion. À l'inverse, étant globalement des agents à besoin de financement (cf. cha- 
pitre 10), les entreprises investiront moins et verront la charge de leur dette 
s’alourdir. 


e canal du prix des actifs 


Une variation des taux se traduit par une variation en sens inverse du prix des 
actifs. Le raisonnement privilégié par les monétaristes est le suivant : si les taux 
s'élèvent, alors le prix des actifs baisse ainsi que la richesse globale des 
ménages, ce qui induit une diminution de leur consommation et inversement 
(effet de richesse). 


En outre, si les taux s’élèvent, le cours des actions, devenues moins attrac- 
tives que d’autres titres dont la rémunération s’est accrue, va baisser, ce qui frei- 
ne les investissements. En effet, les entreprises comparent la valeur des capitaux 
anciens mesurée par leur valeur boursière (VB) et le coût des capitaux nouveaux 
(pc.C)où pc est le prix du capital et C le capital. Le rapport entre VB et pc.C 
est appelé g. C’est le ratio « g » de Tobin. 


__ VB 
7 pe.C 


q 


Tant que le coût des capitaux nouveaux pc.C est inférieur à la valeur bour- 
sière des capitaux anciens (VB), les entreprises investissent. Ainsi, si 
VB > Pc.C, alors g > 1, la valeur boursière de l’entreprise est supérieure au 
coût de remplacement du capital ; dans ce cas l’entreprise est incitée à investir. 


En revanche, si la valeur boursière de l’entreprise (VB) est inférieure au coût 
de remplacement du capital, l’entreprise n’est pas incitée à investir. Aïnsi, si 
VB < Pc.C, alors g < 1. 


Or si les taux d’intérêt s’élèvent, le coût de remplacement du capital s’élève 
et l'incitation à investir diminue. 
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e canal du taux de change 


Cette courroie de transmission est importante dans le cas de petites économies 
ouvertes. En effet, les décisions en matière de politique monétaire, dans la mesu- 
re où elles se répercutent sur les taux d’intérêt, influent sur la valeur externe de 
la monnaie nationale. Si, dans un pays donné, suite à une baisse des taux, la 
monnaie nationale perd de sa valeur, les exportations de ce pays seront favori- 
sées et inversement pour les importations qui seront rendues plus onéreuses. 
Mais cette perte de valeur de la monnaie nationale peut aussi se traduire par une 
inflation importée dès lors que les prix des biens importés utilisés dans les pro- 
ductions nationales ont augmenté. 


e canal du crédit 


On peut distinguer deux canaux, l’un qualifié de canal étroit, l’autre qualifié de 
canal large. 


Selon l’approche du canal étroit du crédit, la politique monétaire va affecter 
les crédits accordés par les banques. En effet, suite à une politique restrictive de 
la Banque centrale, les banques vont restreindre les crédits qu’elles accordent 
dans la mesure où ceux-ci apparaissent plus coûteux. Elles rationnent donc le 
crédit ou augmentent son prix, ce qui, pour les agents n’ayant pas d’autres 
sources de financement, se traduit soit par une diminution de la demande de cré- 
dit, soit par un renchérissement de cette demande. Dans certains cas, cette res- 
triction des crédits est trop importante et amplifie les effets dépressifs sur l’éco- 
nomie (c’est la thèse du credit crunch). Dans le cadre de cette analyse, tout 
dépend des agents et de la façon dont ils peuvent obtenir des financements. Ce 
canal jouera d’autant plus fort que les agents sont dépendants du crédit bancai- 
re et n’ont pas d’autres sources de financement. 


À l'inverse, suite à un accroissement de la liquidité bancaire, les banques 
peuvent accroître les crédits qu’elles accordent et, ce faisant, favoriser la 
consommation et l’investissement des agents. 


L'approche en termes de canal large du crédit (appelé parfois « canal du 
bilan ») a été introduite pour faire face à la difficulté de valider empiriquement 
le canal étroit dans la mesure où la place du crédit bancaire dans le financement 
de l’économie diminue (cf. chapitre 12). Elle introduit dans l’analyse le choix 
qu'ont les entreprises entre autofinancement et financement externe. La diffé- 
rence de coût entre financement externe et autofinancement est appelée « prime 
de financement externe ». Cette prime existe du fait de l’existence d’asymétries 
d'informations entre le prêteur et l’emprunteur, à la fois au moment de la sélec- 
tion de l’emprunteur et ensuite en raison du contrôle difficile de ses actions. 


Il existe une asymétrie d’information lorsque deux agents en relation ne dis- 
posent pas des mêmes informations. 
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Ce dernier peut en effet cacher ou déformer des informations relatives à sa 
situation réelle, aux risques réellement encourus dans le cadre du projet pour 
lequel il demande un financement. Il existe donc un risque de sélection adverse. 


Une sélection adverse est une mauvaise sélection : dans la relation de finan- 
cement, cette sélection adverse peut se produire si une institution financière, 
du fait d’asymétries d'informations, prête à un agent qui présente des risques 
plus importants que d’autres auxquels elle ne prête pas. 


Par ailleurs, une fois le projet financé, l’agent financier ne peut contrôler 
l’ensemble des actions mises en œuvre par l’entreprise et celle-ci peut dévelop- 
per des comportements risqués. Il y a donc aussi un risque d’aléa moral, une fois 
la transaction réalisée. 


Il existe un aléa moral lorsque, dans une relation entre deux agents, le com- 
portement de l’un est imparfaitement connu par l’autre. 


Afin de prendre en compte ces asymétries d'informations et les risques qui 
leur sont associés, l’institution financière va intégrer dans le coût de son finance- 
ment externe une prime, appelée « prime de financement externe », qui sera d’au- 
tant plus importante que la richesse de l’entreprise est faible. À l'inverse, plus la 
richesse de l’entreprise évaluée à partir de sa situation financière est importante, 
moins les risques encourus par l’agent financier sont importants et plus cette 
prime est faible. Or lorsque la Banque centrale mène une politique monétaire res- 
trictive, cette politique se traduit par une élévation des taux d’intérêt qui diminue 
la valeur des actions de l’entreprise et, par conséquent, la situation financière de 
cette dernière. Dans ces conditions, l’entreprise apparaît comme moins solide, les 
agents financiers accroissent alors la prime de financement externe. Ceci se tra- 
duit par une élévation des taux d’intérêt débiteurs ce qui limite le financement 
externe des entreprises et donc leur investissement et inversement. 


e canal des anticipations 


Les anticipations des agents influent sur leur comportement. Les banques cen- 
trales peuvent agir sur ces anticipations! en envoyant des signaux aux agents. 


Un agent fait des anticipations lorsqu'il intègre le futur dans sa prise de déci- 
sion. 


1. Il existe de nombreuses analyses des anticipations. On distingue des anticipations autorégres- 
sives, c’est-à-dire des anticipations qui s’établissent uniquement en fonction de l’évolution pas- 
sée de la variable (par exemple, on anticipe la hausse des prix à partir des hausses des prix pas- 
sées) et des anticipations rationnelles. Parmi les premières, il existe des anticipations adapta- 
tives (Cagan, 1956), en ce sens que les agents tiennent compte de leurs erreurs d’anticipation 
passées et des anticipations uniquement extrapolatives (Metzler, 1941), les agents ne tiennent 
pas compte de leurs erreurs. Pour les secondes, les anticipations rationnelles (Muth, 1961), ce 
sont des anticipations qui sont endogènes à l’économie (il existe une loi économique qui peut 
en rendre compte). 
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Par exemple, si une banque centrale annonce une baisse des taux de refinan- 
cement, celle-ci peut être interprétée comme une volonté de la banque centrale 
de soutenir l’activité économique. À l’inverse, si cette banque annonce une 
hausse de ces taux, les agents sont susceptibles d’anticiper que cette dernière 
agit de la sorte compte tenu de tensions inflationnistes. 


Si on ne peut nier l’existence de ce canal, son importance est néanmoins liée 
à la crédibilité des annonces de la Banque centrale en matière de politique 
monétaire. Le canal des anticipations ne peut fonctionner correctement que si 
les annonces de la Banque centrale apparaissent claires et cohérentes compte 
tenu de ses objectifs. Ainsi que le souligne J.-P. Patat « la politique monétaire 
est donc devenue un subtil mélange où le « message » compte au moins autant 
que l’action proprement ditel». Cette crédibilité est donc importante dans la 
mesure où elle influe sur les anticipations des agents. Afin d’asseoir une telle 
crédibilité, la Banque centrale indépendante doit avoir des objectifs clairs, un 
accès à l’ensemble des informations nécessaires qu’elle transmet ensuite à l’en- 
semble des agents qui sont ainsi parfaitement informés. 


Pour conclure, tous ces mécanismes de transmission peuvent être observés 
dans la réalité. Toutefois, leur importance relative dépendra du pays en question, 
de la nature de son système financier, de la réactivité de son économie, de la cré- 
dibilité de sa Banque centrale et de son ouverture sur l’étranger (cf. chapitre 9 
pour la question des canaux de transmission dans la zone euro). 


À retenir 


La Banque centrale met en œuvre différentes actions plus ou moins efficaces 
selon les économies (action directe sur le crédit, actions indirectes sur la 
liquidité bancaire) afin d’atteindre (es) objectif(s) final(s) et intermédiaire(s) 
qu’elle s’est fixée(s). En effet, ces actions influent sur les objectifs finals au 
travers de différents canaux appelés canaux de transmission de la politique 
monétaire (canal des taux d'intérêt, canal du prix des actifs, canal du taux de 
change, canal du crédit et enfin canal des anticipations). L'importance de ces 
canaux varie en fonction de la banque centrale en question, de sa crédibilité 
mais aussi des objectifs fixés et des caractéristiques de l’économie du pays. 


1. Patat J.-P., 2002, p. 467. 
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a politique 
monétaire en France 
et au sein 
de la zone Euro 


ous avons vu dans le chapitre 8 les objectifs et les instruments 

dont dispose une banque centrale pour agir sur la création 

monétaire des banques, ainsi que les canaux de transmission de 
la politique monétaire. Il s'agit à présent d'étudier les instruments qui 
sont utilisés en France et de façon plus récente dans la zone Euro. Si ini- 
tialement, en France, la politique monétaire était définie par l'État, 
depuis 1999, c'est la BCE qui assume cette fonction pour l'ensemble de 
la zone Euro (I). Cette politique monétaire autonome qui a pour unique 
objectif la stabilité des prix (Il) a été au cœur de nombreux débats (Il). 


Objectif du chapitre : analyser la politique monétaire menée en France 
puis dans le cadre de la zone Euro et présenter les principaux 
débats qu’elle a suscités. 


Concepts clés étudiés : indépendance de la Banque centrale, zone Euro, 
construction monétaire en Europe, critères de convergence, 
opérations principales de refinancement, taux Refi facilités 
permanentes, réserves obligatoires, triangle d’incompatibilité, 
pacte de stabilité, cible d’inflation. 
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‘autonomisation progressive 
de la politique monétaire en France 


S1 après la Seconde Guerre mondiale, la politique monétaire est une composan- 
te des politiques économiques de l’État, elle tend à s’autonomiser à partir de 
1986 (A). Cette autonomisation sera confirmée avec le processus de passage à 
la monnaie unique (B). 


‘une politique monétaire au service de la politique 
économique de l'État à son autonomisation progressive 


Après la Seconde Guerre mondiale, la politique monétaire est définie en fonc- 
tion des priorités de l’État et plus précisément du gouvernement. La Banque de 
France la met uniquement en œuvre. La politique monétaire est donc un des 
moyens utilisés par l'État pour atteindre son (ou ses) objectif(s) en matière de 
politique économique (croissance, lutte contre l’inflation, réduction du chôma- 
ge, retour aux équilibres (interne et externe), cf chapitre 8). Pour ce faire, l’État 
définit un certain nombre de mesures à mettre en œuvre dans le cadre de ses dif- 
férentes politiques (sociale, industrielle, monétaire et budgétaire). La politique 
monétaire est ainsi une des composantes de la politique économique de l’État. 
Dès lors, selon le (ou les) objectif(s) final(s) privilégié(s) en matière de politique 
économique, les objectifs de la politique monétaire peuvent être extrêmement 
différents. Ainsi, dans le cadre d’une politique de croissance et d’emploï, la poli- 
tique monétaire peut se traduire par une création monétaire plus importante, per- 
mettant ainsi une augmentation de la demande de biens et services. À l'inverse, 
si l’objectif final est de lutter contre l’inflation, les autorités monétaires peuvent 
se donner comme objectif de ralentir la création monétaire. Ainsi, les objectifs 
de la politique monétaire sont intimement dépendants du (ou des) objectif(s) 
final(s) de la politique économique du gouvernement. 


Après la Seconde Guerre mondiale, l’objectif de la politique monétaire était 
de fournir à l’économie de la monnaie à un taux suffisamment bas pour stimu- 
ler la croissance et faire redémarrer l’économie. Pour ce faire, la création moné- 
taire est favorisée. Toutefois, en cas de tensions inflationnistes, les autorités 
monétaires interviennent pour rendre plus difficile ou plus coûteux le crédit (élé- 
vation du taux de réescompte, encadrement du crédit). 


Jusque dans les années 1970, la politique monétaire reste une des compo- 
santes des politiques de stop and go (stop quand il s’agit de freiner la croissan- 
ce en raison de tensions inflationnistes, go quand il s’agit de la favoriser). 
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Dès la fin des années 1970, toutefois, dans certains pays, on assiste à une modi- 
fication dans la conduite de la politique monétaire suite à la domination des 
thèses monétaristes. C’est le cas tout d’abord aux États-Unis avec la nomination 
en 1979 de Paul Vôülcker à la Réserve fédérale, l’équivalent de la Banque de 
France. L'objectif est, conformément aux préceptes monétaristes, de contrôler la 
quantité de monnaie en circulation de sorte que sa croissance ne dépasse par 
celle du PIB à vitesse de circulation constante. 


On retrouve ici l’équation quantitative de la monnaie. 


V.-M = P:T où V'est la vitesse de circulation de la monnaie, M la quanti- 
té de monnaie en circulation, P le niveau général des prix et T le total des tran- 
sactions (cf. chapitre 4). 


En France, si la politique monétaire est toujours définie par le gouvernement, 
ce dernier lui assigne comme unique objectif le maintien de la stabilité des prix, 
politique qualifiée de politique de désinflation compétitive. Pour ce faire, un 
objectif intermédiaire interne, un rythme de croissance d’un agrégat monétaire, 
M3, est défini. De plus, dans le contexte de la création du système monétaire 
européen en 1979 puis du passage à la monnaie unique, la stabilité du taux de 


change devient l’objectif intermédiaire externe!. 


La stabilité des prix devient donc l’objectif de la Banque de France. À partir 
de 1986, on assiste ainsi à une autonomisation progressive de la politique moné- 
taire vis-à-vis de la politique économique du gouvernement. Depuis son indé- 
pendance en 1994, il l’est de façon encore plus marquée puisqu'il figure dans 
l’article premier des nouveaux statuts de la Banque de France. 


La volonté de passer à la monnaie unique va confirmer cet objectif et 
conduire à l’autonomisation totale de la politique monétaire. 


D. Le processus d'intégration monétaire : 
une autonomisation totale de la politique monétaire 


Le processus d’intégration monétaire en Europe s’est déroulé en trois phases. En 
juillet 1990 a débuté la phase 1 avec la libéralisation des marchés de capitaux. 
La décision de passer à une nouvelle phase d’intégration monétaire en Europe 
avec la création d’une monnaie unique est prise lors du sommet de Maastricht 
en décembre 1991. Le Traité de Maastricht sera signé par les États membres, le 
7 février 1992 et entrera en vigueur le 1% novembre 1993. 


Le 1° janvier 1994 débute la deuxième phase de l’Union avec la création de 
l’Institut monétaire européen qui est chargé de préparer les modalités pratiques 


1. Par ailleurs, au travers d’un certain nombre de réformes (la loi bancaire de 1984, ouverture du 
marché monétaire aux agents non financiers en 1986, cf. chapitres 10 et 11), les pouvoirs 
publics vont chercher à moderniser le système financier, de façon à promouvoir une régulation 
par le marché. 
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de passage à la monnaie unique et de définir le cadre de la future Banque cen- 
trale européenne (BCE) et du Système européen de banques centrales (SEBC). 
Il n’a cependant aucun pouvoir en matière de politique monétaire. Dans chacun 
des pays de la future zone euro, la politique monétaire reste du ressort des 
banques centrales nationales. Ces dernières doivent être indépendantes pour le 
1% janvier 1999 au plus tard, date à laquelle la monnaie unique, baptisée euro 
les 15-16 décembre 1995 par le Conseil européen de Madrid, sera adoptée. 


Durant cette phase de transition, une convergence accrue des économies de 
chaque pays est recherchée. Cette convergence des économies est appréhendée 
par des indicateurs qu’on appelle communément « les critères de convergence » 
de Maastricht figurant dans les annexes du Traité. Afin de passer à la monnaie 
unique au 1° janvier 1999 !, les économies devaient respecter cinq critères de 
convergence pour 1997 (cf. encadré 9.1). 


Parmi ces critères, trois critères étaient impératifs et deux autres critères 
étaient laissés à l’appréciation du Conseil des ministres européens qui devait étu- 
dier le niveau et la tendance. Autrement dit, des négociations étaient possibles. 


Encadré 9.1 
Les critères de convergence 
Trois critères impératifs : 


— un taux d'inflation inférieur à 2,7 % (soit 1,5 point de plus que le taux 
moyen des 3 pays les mieux placés en la matière en 1997) ; 


— des taux d’intérêt à long terme inférieurs à 7,1 % (soit 2 points de plus 
que la moyenne des taux des trois pays ayant les plus faibles taux d’infla- 
tion en 1997) ; 


— le respect des marges de fluctuations prévues par le mécanisme de chan- 
ge dans le cadre du système monétaire européen auquel les pays doivent 
appartenir pendant deux ans au moins sans dévaluation, ni réévaluation de 
la monnaie. 


Deux critères laissés à l’appréciation du Conseil : 
— des déficits publics inférieurs à 3 % du PIB ;: 
— une dette publique inférieure à 60 % du PIB. 


Les déficits publics comprennent le solde budgétaire +/- le solde des admi- 
nistrations de sécurité sociale +/— le solde des administrations publiques 
locales +/- le solde des ODAC (organismes divers d’administration centrale 
comme par exemple les universités, le CNRS, etc.) +/- le solde des ODAL 
(organismes divers d'administration locale comme par exemple les lycées). 


1. 1999 est la date butoir. En effet, dans le Traité de Maastricht, l’euro était initialement prévu pour 
le 1% janvier 1997 si au moins 7 pays sur les 12, qui constituaient alors l’Europe, satisfaisaient 
aux critères de convergence. Mais en 1996, seul le Luxembourg remplissait l’ensemble des 
critères. 
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La dette publique est constituée de l’ensemble des emprunts des administra- 
tions publiques. 


Un certain nombre de pays ne respectaient pas l’ensemble des critères. Ainsi, 
le Royaume-Uni ne pouvait pas participer à la monnaie unique puisqu'il a aban- 
donné le SME en 1992. La dette publique de l'Italie atteignait 121,6 % de son 
PIB (deux fois la limite), même si elle décroissait depuis 1996. De même, pour 
la Belgique dont la dette était de 118,7 % de son PIB après 127 % en 1996 
(cf. tableau 9.1). 


Tableau 9.1 — Pays ne respectant pas les critères de convergence en 1997 


Critères de convergence Pays ne respectant pas les critères 

Taux d'inflation Grèce 

Taux d’intérêt à long terme Grèce 

Participation au mécanisme de change Danemark, Grèce, Royaume-Uni 

et respect des marges de fluctuations et Suède 

Déficits publics Grèce 

Dette publique Allemagne, Autriche, Belgique, 
Espagne, Irlande, Italie, Pays-Bas 
et Portugal 


Si l’on s’en tient à l’ensemble des critères de convergence, de nombreux 
pays dont l'Italie et la Belgique n’auraient pas pu participer à l’euro. Pour 
autant, la Commission européenne a rendu son rapport préconisant que onze 
pays y participent en 1999 : l’ Allemagne, l’ Autriche, la Belgique, l’ Espagne, la 
France, la Finlande, l'Italie, l’Irlande, le Luxembourg, les Pays-Bas et le 
Portugal. Le Royaume-Uni, la Suède et le Danemark ne désiraient pas y parti- 
ciper à cette date. La Grèce ne remplissait pas les critères. 


Le 2 mai 1998, les chefs d’État et de gouvernement ont décidé de suivre les 
propositions de la Commission : les États précédemment évoqués participeront 
donc les premiers à la monnaie unique. Les taux de conversion des monnaies 
des pays participant entre elles ont été fixés. 


Au 1% janvier 1999, à débuté la troisième phase de l’Union économique et 
monétaire (UEM). Les taux de conversion des monnaies des pays participant 
par rapport à l’euro ont été fixés. En France, la valeur de l’euro a été fixée à un 
euro pour 6,55957 francs. L’euro a ensuite été adopté par la Grèce, la Slovénie, 
Chypre, Malte et la Slovaquie (cf. chapitre 7). 
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Depuis le passage à la monnaie unique en 1999, c’est donc la Banque cen- 
trale européenne indépendante qui définit la politique monétaire et ce sont les 
banques centrales nationales qui la mettent en œuvre de façon décentralisée. Ces 
dernières, de même que les gouvernements des différents pays de la zone euro, 
n’ont plus aucun pouvoir en la matière. 


bjectifs et instruments de la politique 
monétaire dans la zone Euro 
depuis janvier 1999 ! 


En vertu de l’article 105 du Traité de Maastricht, l'objectif principal? de la poli- 
tique monétaire dans la zone euro est la stabilité des prix. L’Eurosystème se doit 
néanmoins d’apporter son soutien aux politiques économiques des pays de 
l’Union monétaire à condition que ce soutien ne remette pas en question la sta- 
bilité des prix?. La définition de l'inflation sous-tendue par le maintien de la sta- 
bilité des prix n’est pas précisée dans les statuts. Mais l’Eurosystème a décidé 
de la définir comme une progression inférieure mais proche de 2 % en moyen- 
ne annuelle de l’indice des prix à la consommation de l’Union monétaire 
(IPCUM) et cela sur le moyen terme“. La stabilité des prix est ainsi définie de 
façon quantitative. 


Pour atteindre cet objectif final, la stratégie de la BCE se fonde sur deux ana- 
lyses : 


— une première analyse longtemps considérée comme prédominante vise un 
objectif intermédiaire relatif à la croissance d’un agrégat monétaire M3. La 
BCE supposait ainsi que l’inflation à moyen terme a des origines moné- 
taires” ; 


1. Cette partie utilise largement le document « la politique monétaire de la BCE » 2004 et « la 
mise en œuvre de la politique monétaire dans la zone euro », 2005, les rapports annuels de la 
BCE, la note d’information n° 131 de juin 2002 de la Banque de France ainsi que les notes 
générales relatives aux statistiques monétaires et comptes financiers figurant dans les différents 
bulletins de la Banque de France. 

2. Alors qu'aux États-Unis depuis 1978, la Réserve fédérale (la Fed) a des objectifs multiples 
(plein emploi, stabilité des prix et modération des taux d’intérêt à long terme). 

3. BCE 2000a, p. 4. 

4. À court terme, les variations des prix échappent au contrôle des banques centrales. L'IPCUM 
est calculé en pondérant chaque IPCH (Indice des prix à la Consommation harmonisé) natio- 
nal par la part de sa dépense nationale de consommation finale dans le total de la consomma- 
tion de l’Union monétaire. 

5. Le 8 mai 2003 dans un communiqué de presse, la BCE a déclaré qu’elle ne procéderait plus à 
un réexamen annuel de la valeur de référence de M3 dans la mesure où ce qui importe, c’est sa 
croissance à long terme. Aussi, la surveillance de M3 n’est plus considérée aujourd’hui comme 
prédominante. 
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— une analyse économique : la surveillance d’un ensemble d’indicateurs rela- 
tifs aux conditions de la demande privée et publique, de l’offre (coûts de 
production) et des marchés financiers lui permettant d’évaluer les perspec- 
tives d’évolution des prix. 


Les autorités monétaires ont choisi M3!, c’est-à-dire un agrégat monétaire 
large, dans la mesure où l’évolution de cet agrégat est mieux corrélée avec l’in- 
flation que des agrégats plus étroits comme M1 et M2. En effet, pour ces der- 
niers, les variations enregistrées peuvent être liées uniquement à des processus 
de substitution d’actifs. Par exemple, si les ménages transfèrent leur monnaie 
scripturale sur des comptes sur livrets, M1 diminue. Pour autant, cette substitu- 
tion d’actif n’est pas significative du point de vue de la politique monétaire. Il 
est en effet possible d’utiliser tout aussi rapidement les dépôts sur livrets afin 
d’effectuer des transactions. De même, si les ménages retirent ce qu’ils ont sur 
leurs livrets et achètent des titres d'OPCVM monétaires parce que la rémunéra- 
tion leur apparaît plus intéressante, M2 va diminuer. Or là encore, ces titres peu- 
vent être liquidés rapidement et utilisés en règlement des transactions. Le choix 
d’un agrégat large semble donc être préférable. 


Le rythme de croissance de M3 a été fixé à 4,5 % en moyenne annuelle sur 
le moyen terme (4-5 ans) en décembre 1998 et confirmé le 5 décembre 2002. Ce 
taux étant compatible avec un taux d’inflation inférieur à 2 %, une croissance 
comprise entre 2 et 2,5 % et un ralentissement de la vitesse de M3 compris entre 
0,5 et 1 %. 


Pour atteindre cet objectif, la BCE et les banques centrales nationales dispo- 
sent d'instruments. On peut donc résumer la logique qui préside à la politique 
monétaire dans la zone euro dans la figure 9.1 : 


Instruments __}, 2 analyses > Objectif final 
de la politique - Croissance de M3 de 4,5 % Stabilité des 
monétaire - Surveillance d'indicateurs relatifs prix 

(taux d'intérêt, aux conditions de la demande, de l'offre 

réserves obligatoires) et des marchés financiers 


Figure 9.1 — Logique de la stratégie de la politique monétaire de la BCE 


Si c’est la BCE qui définit la politique monétaire, trois grandes catégories 
d’instruments sont utilisées, dans les conditions fixées par la BCE, par les 
banques centrales nationales afin de mettre en œuvre cette politique, les opéra- 
tions d’open-market (A), les facilités permanentes (B) et les réserves obliga- 
toires (C). Ces actions qui visent toutes à agir sur la monnaie centrale détenue 
par les institutions financières se répercutent sur les taux du marché de la mon- 
naie centrale dans la zone euro (D). 


1. C'était aussi le cas en France avant le passage à la monnaie unique. 
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es opérations d'open-market 


Si au sens strict, les opérations d’open-market! sont constituées d’achats et de 
ventes fermes de titres publics sur le marché de la monnaie centrale, la défini- 
tion qu’en donne l’Eurosystème est très large puisque celle-ci comprend à la fois 
des opérations temporaires (des pensions) et des opérations fermes sur des titres 
publics, mais aussi privés. Il s’agit en fait de toutes les interventions à l’initiative 
des Banques centrales nationales sur le marché de la monnaie centrale. Leur objec- 
tif est d’influer sur la liquidité en pilotant les taux d’intérêt mais elles peuvent aussi 
être utilisées afin de donner un signal en matière de politique monétaire. 


Pour l'essentiel, ces opérations d’open-market se déroulent à l’aide de titres? 
(1) et dans le cadre de différentes opérations (2). 


1) Les titres acceptés par le SEBC 


Jusqu’au 31 décembre 2006, la BCE distinguait deux types de titres éligibles 
aux opérations de refinancement : 


— des titres de niveau 1 qui étaient des titres de créances libellés en euros qui 
étaient acceptés par l’ensemble des banques centrales de la zone Euro et 
pour toutes les opérations de politique monétaire ; 


— des titres de niveau 2 qui étaient des titres de créances ou des actions ou 
encore des créances non négociables, libellés en euros mais avec des carac- 
téristiques plus spécifiquement nationales et qui n’étaient acceptés que par 
la Banque centrale nationale du pays dans lequel ils avaient été émis. 


Depuis le 1% janvier 2007, une liste unique pour toute la zone Euro d’actifs 
éligibles est entrée en application. Elle est composée de deux catégories d’actifs 
: des actifs négociables et des actifs non négociables. La liste des actifs négo- 
ciables est publiée et mise à jour quotidiennement sur le site de la BCE. Pour les 
actifs non négociables, deux types de créances sont acceptés : des créances pri- 
vées et des titres de créance non négociables adossés à des créances hypothé- 
caires sur des particuliers (Retail Mortgage-Backed Debt ou RMBD). 


Dès lors qu’ils remplissent les critères d'éligibilité, tous ces actifs sont accep- 
tés par l’ensemble de l’Eurosystème*. Les actifs non négociables ne peuvent 
cependant être utilisés dans le cadre des opérations fermes. Toutefois afin de 
garantir la qualité des deux catégories d’actifs, un dispositif d’évaluation du cré- 
dit (Eurosystem Credit Assessment Framework où ECAF) a été mis en place. 


1. Ces opérations sur titres publics étaient relativement peu développées en France jusqu’au milieu 
des années 1980. 

2. Il existe également des opérations en blancs, sans remise de titres en garanties (cf. infra), qui 
sont utilisées pour les opérations au jour le jour. 

3. Toutefois, et de façon transitoire jusqu’au 31 décembre 2011, et pour les créances privées, cer- 
tains critères d'éligibilité pourront être différents selon les pays de la zone Euro. 

4. Pour une caractérisation détaillée des critères d’éligibilité et de l’évaluation de la qualité des titres, 
cf. http://www.banque-france.fr/fr/poli_mone/telechar/regle_poli/chapitre_6_actifs_eli.pdf 
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Les opérations sur ces titres peuvent être temporaires (les cessions tempo- 
raires étant l’outil le plus utilisé), et ce dans le cadre de toutes les opérations 
d’open market, ou fermes pour les opérations structurelles. 


2) Les différents types d'opérations d'open-market 


Les opérations d’open-market peuvent être mises en œuvre selon trois types de 
modalités : 


— des appels d’offre normaux qui sont effectués en principe 24 heures après 
l’annonce de l’appel d’offre et qui sont adressés à de nombreuses institu- 
tions financières, selon un calendrier connu à l’avance ; 


— des appels d’offre rapides (intervalle d’une heure trente) et qui sont adres- 
sés à un nombre restreint d'institutions financières contactées directement 
par les banques centrales nationales ; 


— des transactions bilatérales qui sont aussi proposées à un nombre restreint 
d'institutions financières (excepté pour les achats et ventes de titres). 


Le taux auquel se déroulent les transactions peut être fixe ou variable. Les 
adjudications à taux fixe sont qualifiées d’adjudication de volume. Dans le cas 
de taux variable, ce sont le ou les taux auxquels est fournie la monnaie centrale 
qui varie(nt). Elles sont qualifiées d’adjudication de taux d’intérêts. Le taux rete- 
nu par la Banque centrale peut être unique dans le cadre d’adjudications à la hol- 
landaise (toutes les institutions financières demandeuses de monnaie centrale 
l’obtiennent alors au même prix). Lorsque l’adjudication se fait à l’américaine, 
ces institutions financières sont servies aux taux auxquels elles ont enchéri. 


Les différents types d’opération d’open-market sont résumés dans le tableau 
9.2!. Les opérations figurant en gras sont des opérations qui n'étaient pas à la 
disposition de la Banque de France avant le passage à l’euro. 


a) Les opérations principales de refinancement 


Comme leur nom l'indique, il s’agit du principal instrument de refinancement?. 
Elles se déroulent par voie d’appels d’offre normaux, en règle générale une fois 
par semaine, selon un calendrier indicatif fourni à l’avance à l’ensemble des ins- 
titutions financières. La durée des concours est passée de deux semaines à une 
semaine à compter du 10 mars 2004. C’est l’équivalent des précédents appels 
d'offre de la Banque de France mais les techniques d’enchère sont plus variées. 
La Banque Centrale européenne annonce qu’elle va procéder à un appel d’offre 
24 heures après pour une quantité prévue de monnaie centrale. Les banques cen- 
trales nationales transmettent l’information aux institutions financières natio- 
nales. Elles collectent les offres. La BCE annonce ensuite, en fonction des infor- 


1. Élaboré à partir du tableau p. 3 de la note d’information n° 131 de juin 2002 de la Banque de 
France. 

2. Ce n’est toutefois plus le cas depuis la crise, puisque fin 2008, elles ne représentent que 28 % 
du volume des refinancements. 
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mations recueillies par les banques centrales nationales, sa décision de réparti- 
tion de la monnaie centrale. Ainsi que nous l’avons évoqué précédemment, la 
BCE peut choisir entre des appels d’offre à taux fixe ou à taux variable. Jusqu’au 
21 juin 2000, elles se sont déroulées à taux fixe. La BCE indiquait donc le taux 
auquel les banques centrales fournissaient de la monnaie centrale et les institu- 
tions financières indiquaient la quantité de monnaie centrale qu’elles souhai- 
taient obtenir à ce taux. 


Tableau 9.2 — Les différents types d'opérations d’open-market 


Types d’opération d’open-market 


Caractéristiques 


Opérations principales de refinancement 


Opérations de refinancement à plus 
long terme 


Opérations de cession temporaire (prise 
en pension de titres et prêts garantis) 


Opérations de réglage fin 


Opérations de cession temporaire (y com- 


pris mises en pension de titres) 
Transactions fermes (achat/vente de titres) 


Opérations d’échange d’euros contre 
devises (swaps |) 


Reprise de liquidités en blanc (sans remi- 
se de titres en garantie) 


Opérations structurelles Opérations de cession temporaire 
Transactions fermes (achat/vente de titres) 


Émission de certificats de dette 


Source : Note d’information de la Banque de France, n° 131, juin 2002 


Depuis le 28 juin 2000, elles se déroulaient à taux variable selon la procédu- 
re d’adjudication à taux multiples avec un taux de soumission minimal. La BCE 
avait décidé d’intervenir à taux variable afin d’éviter que les institutions finan- 
cières qui anticipent des hausses de taux répondent à des appels d’offre pour 
obtenir de la monnaie centrale à un taux inférieur à celui qu’elles anticipent et 
cela sans liaison avec leur besoin en monnaie centrale. Les institutions finan- 
cières faisaient différentes propositions (au maximum, dix propositions) à diffé- 
rents taux mais toujours supérieurs au taux de soumission minimal aux banques 
centrales nationales. Les propositions étaient alors classées en fonction du taux 
d'intérêt. Les offres assorties du taux d’intérêt le plus élevé étaient satisfaites en 
priorité, les autres l’étaient ensuite jusqu’à ce que le montant total de monnaie 
centrale à répartir soit épuisé. 


1. Un swap est un échange de deux dettes existant dans deux monnaies. 
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Depuis le 28 juin 2000, il s’agissait donc d’un taux de soumission minimal. 
Depuis le 15 octobre 2008, les opérations se déroulent à taux fixe et la totalité des 
soumissions sont servies au taux des opérations principales de refinancement. Ce 
faisant, tous les établissements de crédit peuvent obtenir la monnaie centrale dont 
ils ont besoin dans le cadre de ces opérations. La BCE se substitue en quelque 
sorte au marché. 


Le tableau 9.3 recense les variations du taux des opérations principales de 
refinancement (appelé taux Refi! ou taux Repo). 


Tableau 9.3 — Variation du taux des opérations principales de refinancement 


(taux Refil) 

Date 4.01.1999 | 14.04.1999 | 10.11.1999 | 9.02.2000 | 22.03.2000! 04.05.2000 
Taux Refi 3 2,5 3 3,25 3,5 3,75 
Date 15.06.2000 | 06.09.2000 | 11.10.2000 | 15.05.2001! 05.9.2001 | 19.9.2001 
Taux Refi 4,25 4,5 4,75 4,5 4,25 3,75 
Date 14.11.2001 | 11.12.2002 | 12.03.2003 | 09.06.2003 | 06.12.2005 | 02.03.2006 
Taux Refi 3,25 2,75 2,5 2 2,25 2,75 

| Date | 08.06.2006 | 03.08.2006 | 06.10.2006 | 07.12.2006 | 14.03.2007] 09.07.2008 | 
Taux Refi 2,75 3 3,5 3,5 3,75 4,25 
Date 15.10.2008 | 12.11.2008 | 10.12.2008 | 21.01.2009 | 11.03.2009 | 08.04.2009 
Taux Refi 3,75 3,25 2,50 2,00 1,50 1,25 
Date 13.05.2009 
Taux Refi 1 


À taux variable entre le 28 juin 2000 et le 15 octobre 2008. 


En janvier 2009, le taux des opérations principales de refinancement a atteint 
son niveau le plus faible depuis la création de l’euro. Il a de nouveau été baissé 
à trois reprises pour descendre début mai 2009 à 1 %. En effet, l'inflation est 
actuellement maîtrisée et des risques de déflation sont même évoqués (cf. infra). 
Mais la question est d’identifier l’efficacité de ces baisses de taux face à la réces- 
sion à laquelle est confrontée la zone Euro. Cette dernière est peut-être entrée 
dans la trappe à la liquidité (cf. supra). 


b) Les opérations de refinancement à plus long terme 


Ce sont des opérations qui visent à satisfaire les besoins de refinancement à plus 
long terme des institutions financières. Elles se déroulent selon la procédure des 
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1. Afin de réactualiser ce taux, il suffit de se connecter au site de la Banque de France, 
http://www.banque-france.fr. 
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appels d’offre normaux, une fois par mois (le premier mercredi) pour des durées 
de 3 mois et à taux variables!. La BCE annonce à l’avance le volume de mon- 
naie centrale que les banques centrales nationales fourniront. C’est un instru- 
ment qui n’existait pas auparavant en France. Il a été utilisé à de nombreuses 
reprises dans le cadre de la crise financière. De même des opérations de refi- 
nancement à plus long terme supplémentaires ont été réalisées en 2008 sur des 
durées de 3 et 6 mois. Fin 2008, les opérations de refinancement à plus long 
terme représentaient près des trois quart des opérations de refinancement. 


c) Les opérations de réglage fin 


L'objectif des opérations de réglage fin, qui sont des opérations plus exception- 
nelles, est d’atténuer les variations de taux sur le marché de la monnaie centra- 
le résultant notamment de chocs exogènes. Elles visent donc à approvisionner le 
marché si les taux s’élèvent de façon trop importante ou à l’assécher dans le cas 
inverse. Ces opérations permettent de compenser par exemple une diminution de 
la liquidité bancaire suite à des opérations du Trésor. Cela a été le cas également, 
suite aux attentats du 11 septembre 2001. La BCE est intervenue les 12 et 13 
septembre pour injecter de la monnaie centrale. De même, durant la crise finan- 
cière, la BCE a multiplié ses opérations de réglage fin. En octobre 2008, elle est 
ainsi intervenue à 25 reprises. Pour des durées non standardisées, elles se dérou- 
lent soit sous forme de cession temporaire (appels d’offre rapides (une heure) ou 
bilatéraux pour les prises en pension, appels d’offre bilatéraux pour les mises en 
pension), soit à l’aide de deux instruments spécifiques (la reprise de monnaie 
centrale en blanc, c’est-à-dire sans remise de titres en garantie (appels d’offre 
rapides ou procédures bilatérales) et les échanges de devises, c’est-à-dire les 
swaps de change (appels d’offre rapides ou procédures bilatérales)). Ces swaps 
de change ont été utilisés à plusieurs reprises en 2008. La BCE a ainsi apporté 
des liquidités en dollars dans le cadre des dispositifs temporaires d’échange réci- 
proque de devises, notamment avec la FED, compte tenu de la pénurie de dol- 
lars. L'ensemble des interventions nouvelles depuis le début de la crise devrait 
être maintenue « aussi longtemps que nécessaire » (BCE, 5 mars 2009) et, en 
tout cas, au-delà de fin 2009. Ces opérations de réglage fin constituent les seules 
opérations que la Banque Centrale européenne peut effectuer elle-même. 


d) Les opérations structurelles 


L'objectif des opérations structurelles est d’influer durablement sur le besoin de 
refinancement des banques. Pour des durées non standardisées, elles se dérou- 
lent dans le cadre d’appels d’offre normaux soit sous la forme de pensions (pour 
les prises en pension, lorsque la Banque centrale fournit de la monnaie centra- 
le), soit sous forme d’achats et de ventes fermes, soit à l’aide d’un instrument 


1. Exceptionnellement, la banque centrale peut également intervenir à taux fixe, ce qu’elle a fait 
depuis le 30 octobre 2008. 

2. Jusqu’au 30 octobre 2007, elles pouvaient également être effectuées sous forme d’achats et de 
ventes fermes. 


166 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


spécifique destiné à retirer de la monnaie centrale, l’émission de certificats de 
dette. Ces certificats sont émis par la BCE par voie d’appels d’offre normaux et 
réglés auprès des banques centrales nationales. À intérêts précomptés, l’échéan- 
ce de ces certificats est inférieure à 12 mois. Enfin, des opérations de refinance- 
ment spéciales sur une semaine ont été menées à partir du 30 septembre 2008. 


es facilités permanentes 


L'objectif des facilités permanentes est double. Il s’agit soit de fournir un signal 
en matière de politique monétaire et de réguler le marché de la monnaie centra- 
le au jour le jour, soit de fournir ou de retirer de la monnaie centrale à la deman- 
de des institutions financières. D’une durée de 24 heures et à la demande des 
institutions financières, elles se déroulent avec deux instruments : 


— la facilité de prêt marginal est une procédure équivalente aux anciennes 
prises en pension en France. Les institutions financières y ont recours lors- 
qu’elles ont un besoin de monnaie centrale non satisfait. Le taux de ces 
facilités de prêt marginal remplace l’ancien taux des prises en pension de 
la Banque de France ; 


— la facilité de dépôt permet d’absorber d’éventuels excédents de monnaie 
centrale. C’est un dispositif qui n’existait pas en France avant 1990. 
L'accès à ces facilités et leurs conditions peuvent être suspendues à tout 
moment par la BCE. 


Les taux auxquels se déroulent respectivement la facilité de prêt marginal et 
la facilité de dépôt encadrent les taux au jour le jour sur le marché de la mon- 
naie centrale. Le taux de la facilité de dépôt est le taux plancher. En effet, aucun 
établissement de crédit excédentaire en monnaie centrale ne prêterait à un taux 
inférieur à celui qu’il peut obtenir en plaçant ses excédents auprès de la Banque 
centrale. Le taux de la facilité de prêt marginal constitue le taux plafond. En 
effet, aucun établissement de crédit déficitaire en monnaie centrale n’en 
emprunterait à un taux supérieur à celui qu’il peut obtenir auprès de la Banque 
centrale. Ils constituent un corridor au sein duquel évoluent les taux au jour le 
jour sur le marché de la monnaie centrale. Ce corridor a aussi été réduit à 100 
points de base en octobre 2008 afin de faciliter l’accès à la liquidité et ce jus- 
qu’au 21.01.2000. 


Ces deux taux ont évolué de la façon suivante (cf. tableau 9.4). 
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Tableau 9.4 - Évolution de la facilité de dépôt et de la facilité de prêt marginal. 


Date 


4.01.1999 


22.01.1999 


09.04.1999 


5.11.1999 


04.02.2000 


17.03.2000 


Facilité 
de dépôt 


2,75 


2 


1,5 


2 


2,25 


2,5 


Facilité 
de prêt 
marginal 


3,25 


4,5 


3,5 


4,25 


4,5 


Date 


28.04.2000 


09.06.2000 


01.09.2000 


06.11.2000 


11.05.2001 


31.08 2001 


Facilité 
de dépôt 


2,75 


3,25 


3,5 


3,75 


3,5 


3,25 


Facilité 
de prêt 
marginal 


Date 


4,75 


18.09.2001 


5,25 


09.11.2001 


5,5 


06.12.2002 


5,75 


07.03 2003 


35 


06.06.2003 


5,25 


06.12.2005 


Facilité 
de dépôt 


2,75 


2,25 


1,75 


1,5 


il 


1,25 


Facilité 
de prêt 
marginal 


Date 


4,75 


02.03.2006 


4,25 


08.06.2006 


3,75 


03.08.2006 


25 


06.10.2006 


Facilité 
de dépôt 


1,5 


2 


2,25 


Facilité 
de prêt 
marginal 


3,5 


3,75 


4,25 


Date 


Facilité 
de dépôt 


13.06.2007 


09.07.2008 


08.10.2008 


09.10.2008 


3,25 


12.11.2008 
2,75 


10.12.2008 
2,00 


Facilité 
de prêt 
marginal 


4,25 


3,75 


3,00 


Date 


08.04.2009 


12.05.2009 


Facilité 
de dépôt 


0,25 


0,25 


Facilité 
de prêt 
marginal 


1,75 
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es réserves obligatoires 


Le SEBC utilise aussi les réserves obligatoires de façon à agir sur la liquidité 
bancaire ou de façon à stabiliser les fluctuations de l’Eonia (cf. D). Les établis- 
sements de crédit de la zone euro doivent constituer des réserves obligatoires 
auprès des banques centrales nationales à un taux établi par la BCE et selon les 
dépôts qu’elles gèrent. Selon la quantité de monnaie centrale dont elle dispose, 
le niveau de l’Eonia ou ses anticipations quant à l’évolution des taux, chaque 
institution financière peut constituer des réserves obligatoires comme elle l’en- 
tend dans la mesure où ces réserves doivent être constituées en moyenne au 
cours du mois. Sont soumis à constitution de réserves obligatoires avec un taux 
de 2 %, les dépôts à 24 heures, les dépôts à terme d’une durée inférieure ou égale 
à deux ans, les dépôts remboursables avec un préavis d’une durée inférieure ou 
égale à deux ans, et les titres de créances d’une durée inférieure ou égale à deux 
ans. Sont soumis à constitution de réserves à un taux nul, les dépôts à terme 
d’une durée supérieure à 2 ans, les dépôts remboursables ; les titres de créances 
de même durée et les titres en pension. Les taux de réserves obligatoires peuvent 
être modifiés à tout moment par la BCE. Autrement dit, les exigibilités ci-des- 
sus peuvent se voir à tout moment appliquées un taux positif. Depuis mars 2004, 
la période de constitution de réserves obligatoires sur le mois débute le jour de 
règlement de la première opération principale de refinancement qui suit la 
réunion du Conseil des gouverneurs durant laquelle l’évaluation mensuelle de 
l'orientation de la politique monétaire est prévue. Conjugué à la réduction de la 
durée des opérations principales de refinancement, cela permet d’éviter que les 
spéculations sur les variations éventuelles des taux directeurs n’affectent les 
conditions à très court terme du marché monétaire. 


Contrairement à ce qui se passait en France avant le 16 octobre 1998, les 
réserves obligatoires sur les comptes dans les banques centrales nationales sont 
rémunérées sur la base du taux Refi. 


Les interventions de la Banque centrale se répercutent sur les taux sur le mar- 
ché de la monnaie centrale. 


es taux sur le marché de la monnaie centrale 
dans la zone euro 


S1 les opérations de refinancement entre institutions financières se déroulent à 
des taux librement débattus entre les parties (cf. chapitre 8), deux taux servent 
néanmoins de référence aujourd’hui dans la zone euro, l’Eonia et l’Euribor. 


1) Le taux au jour le jour : l'Eonia 


L’Eonia (Euro Overnight Index Average) ou Tempe (taux moyen pondéré au jour 
le jour de l’euro) constitue le taux de référence du marché pour les opérations à 
24 heures. À compter du 1% janvier 1999, il a remplacé le TMP (taux moyen 
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pondéré) qui existait en France!. En 2005, il est calculé sur la base des indica- 
tions de 57 grandes banques de la zone euro — ou réalisant d'importantes opéra- 
tions avec la zone euro — dont 17 en France. Depuis 1987, le TMP, puis à partir 
de 1999, l'EONIA ont évolué de la façon suivante (cf. tableau 9.5). 


Tableau 9.5 - Évolution des taux au jour le jour en moyenne annuelle depuis 1987 
Année 87 | 88 | 89 90 | 91] 92) 93 | 94 95 | 96 | 97 | 98 | 99 | 00 | 01 | 02 


TMP puis! 8 |7,5|9,1| 10 | 9,5110,3] 8,8 | 5,7! 6,413,7|3,2| 3,412,714,1 |4413,1 
Eonia 


Année |03 | 04 | 05 | 06 | 07 | 08 101.09 102.09 |03.09,04.09! 05.09 | 06.09 
Eonia  ]2,3212,05/2,09|2,8313,87 3,87 | 1,84 | 1,26 | 1,06 | 0,85 | 0,76 | 0,68 


Moyenne mensuelle de janvier à juin 2000. 


2) Les indices Euribor 

Les indices Euribor (Euro InterBank Offered Rate) rendent compte des taux à 
terme observés pour toutes les échéances mensuelles de 1 à 12 mois sur la base 
des indications données par les mêmes contributeurs que l’Eonia. Depuis le 
1% janvier 1999, ils remplacent les TIOP (Taux interbancaires offerts à Paris) 
ou PIBOR (Paris InterBank Offered Rate). L'évolution de l’indice TIOP à 3 
mois puis de l’indice Euribor en moyenne annuelle a été la suivante (cf. tableau 


9.6). 


Tableau 9.6 - Évolution des taux sur le marché interbancaire (TIOP à 3 mois) 
puis Euribor en moyenne annuelle 


Année 86 | 87 |88 | 89 | 90 | 91 | 92 | 93 94 195 |96 197 198 | 99 | 00 


TIOP à 3 mois | 7,71 8,3 [7,9 |9,4 110,3] 9,6 110,3] 8,6 | 5,8 16,6 |3,9 B,5 B,6 | 3 |4,4 
puis Euribor 
Année 01 02 103 | 04] 05 | 06 | 07 | 08 ,01.09,02.09,03.09 04.09/05.09 106.09 


Euribor 4,31 3,3 12,3 |2,1 12,42/3,08/4,28 |4,6412,48 |1,95 |1,64 11,43] 1,29 | 1,23 


Moyenne mensuelle de janvier à juin 2009. 


Deux taux de référence sont donc importants aujourd’hui sur le marché de la 
monnaie centrale, l’Eonia pour les transactions au comptant et l’Euribor pour les 
transactions à terme. 


1. Depuis 1986, des taux acheteurs et vendeurs sont annoncés toute la journée. Cependant, afin 
d’avoir une idée du taux moyen auquel se nouent les transactions, la Banque de France publiait 
dès le lendemain, une moyenne pondérée, le T.M.P. (taux moyen pondéré). Un calcul mensuel 
était aussi effectué, le Taux moyen mensuel, T.M.M. du Marché monétaire ou T4M, ainsi qu’un 
taux moyen annuel, le T.M.A.. 


170 e MONNAIE ET FINANCEMENT DE L'ÉCONOMIE 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


3) Les évolutions récentes des taux dues à la crise financière 


La crise des subprimes (cf. infra) s’est traduite par une élévation des taux sur 
le marché interbancaire. En effet, de nombreux établissements de crédit ont 
acquis des actifs à risque (les titres adossés à des crédits subprimes), qui ont 
perdu en partie ou en totalité de la valeur. Le marché des subprimes étant parti- 
culièrement opaque (personne ne sait réellement quel encours il représente et 
quels sont les agents qui détiennent des titres), les banques ne connaissent pas 
la façon dont chacune est affectée. N'ayant plus confiance les unes envers les 
autres, elles ont décidé de ne plus se prêter de la monnaie centrale : elles ont 
arrêté de se refinancer entre elles. Elles ont préféré garder leurs éventuels excé- 
dents sur leur compte à la banque centrale, voire même lui ont emprunté de la 
monnaie centrale pour se constituer un filet de sécurité. Les facilités de dépôts 
au jour le jour auprès des banques centrales de la zone Euro se sont ainsi accrues 
de façon extrêmement importante. Alors qu’elles étaient inférieures à 0,5 mil- 
lard jusqu’en août 2008, elles dépassent 200 milliards dès octobre 2008. L'offre 
de monnaie centrale a donc diminué sur le marché interbancaire, ce qui a 
entraîné une élévation de l’Eonia qui a atteint 4,60 en octobre 2008. De même 
l’Euribor a atteint 5,393 à cette même date. La crise s’est alors transformée en 
une crise monétaire. 


S1 les injections répétées de liquidité par la BCE, de même que la baisse de 
ses taux ont permis une amélioration de la situation, en juin 2009, l’Eonia étant 
descendu à 0,68 et l’Euribor à 3 mois à 1,23, celle-ci n’est néanmoins pas tota- 
lement stabilisée. Le marché interbancaire est encore loin de retrouver des com- 
portements proches de ceux d’avant la crise. 


Enfin, il convient de noter que le fonctionnement de ce marché fait depuis la 
crise l’objet en France de garanties de la part de l’État. Celui-ci a en effet créé 
la Société de financement de l’économie française (SFEF) qui, en cas de besoin, 
peut disposer de 320 milliards d’euros afin de cautionner les prêts de monnaie 
centrale entre banques. Cette société détenue à 66 % par les banques et à 34 % 
par l’État est opérationnelle depuis le 17 octobre 2008. Elle emprunte avec la 
garantie de l’État sur les marchés internationaux pour assurer les besoins de 
financement à court-moyen terme des banques. 


Pour conclure sur les objectifs et les instruments, la politique monétaire 
menée par la BCE depuis 1999 s’inscrit dans la continuité de celle qui a été 
menée en France depuis 1986 et jusqu’en 1998 et qui était calquée sur celle de 
la Bundesbank. L'objectif intermédiaire interne retenu est identique (un rythme 
de croissance de 4,5 % de M3), de même que l’objectif final (la stabilité des 
prix) et la nature des instruments (actions sur la liquidité bancaire). 


En revanche, l’objectif intermédiaire externe qui existait en France dans le 
contexte du Système monétaire européen a disparu puisque la valeur de l’euro 
sur le marché des changes dépend des offres et des demandes d’euros contre 
devises. 


La politique monétaire qui est menée dans la zone euro a fait l’objet de nom- 
breux débats. 
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uelques débats actuels sur la politique 
monétaire dans le cadre de la construction 
monétaire européenne 


De nombreuses critiques ont été adressées à la politique monétaire dans le cadre 
de la construction européenne. Certaines portent sur les problèmes que pose la 
politique monétaire unique dans le cas de pays hétérogènes (A), d’autres sur 
l’objectif final aujourd’hui privilégié et sur la question de l’indépendance de la 
Banque centrale (B). D’autres, enfin, soulignent certaines difficultés ou insuffi- 
sances, notamment dans cette période de crise (C). 


‘autonomie limitée des politiques économiques 
nationales et la question de la coordination 
des politiques budgétaires 


Outre les critiques adressées au processus de construction monétaire!, la poli- 
tique monétaire menée aujourd’hui en Europe fait l’objet de critiques dans la 
mesure où elle agit de façon identique dans une zone qui, elle, n’est pas homo- 
gène économiquement, limitant, de façon identique dans tous les pays, les 
marges de manœuvre en matière de politiques économiques. 


S1 la poursuite des critères de convergence a contraint les politiques écono- 
miques des différents pays souhaitant participer à l’euro, la politique monétaire 
actuelle et son objectif d’inflation à 2 % (1), ainsi que le pacte de stabilité et de 
croissance les contraignent toujours (2) alors que la zone euro est encore com- 
posée de pays économiquement hétérogènes?. 


1) Une limite d'inflation unique pour tous les pays de la zone euro ? 


L'objectif final de stabilité des prix de la BCE peut en effet engendrer des pro- 
blèmes dans certains pays en raison des différentiels d'inflation. En effet, un 
taux d'inflation plus élevé dans un ou plusieurs pays conduit à une élévation de 
l’Indice des prix à la consommation harmonisé dans l’ensemble de la zone euro. 
Dès lors, si cette élévation perdure et si la BCE suit son objectif, elle doit élever 
ses taux. L’élévation des taux renchérit les investissements et la consommation 
dans toute la zone euro, y compris dans les pays dans lesquels l'inflation est très 
faible, ce qui pèse sur leur croissance dans un contexte où la politique budgétai- 


1. Sur ce sujet, cf. la 2° édition de ce manuel. 
2. Cette hétérogeneité s’accroît au fur et à mesure de l’entrée dans la zone Euro de nouveaux 
membres de l’Union. 
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re des différents pays est aussi contrainte. Ainsi en 2007, dans la zone euro, le 
taux d’inflation moyen était de 2,1 %, alors que dans les différents pays de cette 
zone, les taux d’inflation étaient compris entre 1,6 % en France et 3,8 % en 
Slovénie. Si de nombreux pays connaissaient des taux d’inflation aussi élevés, 
et même si la France continuait d’avoir un taux aussi faible, à moyen terme la 
BCE devrait relever ses taux, ce qui ne serait pas justifié du point de vue de la 
France. 


Par ailleurs, l’existence de taux d’inflation différents dans les pays de la zone 
euro alors que les taux d’intérêt sont identiques se traduit de fait par des taux 
d'intérêt réels plus faibles dans les pays à plus forts taux d’inflation et inverse- 
ment... Les bons résultats en matière d’inflation sont alors pénalisés et les mau- 
vais récompensés. 


2) Les contraintes imposées par le Pacte de stabilité et de croissance 


Les pays membres de la zone euro ont signé un Pacte de stabilité et de crois- 
sance. L'idée d’un pacte de stabilité budgétaire (des budgets proches de l’équi- 
libre ou excédentaires) a été proposée les 13 et 14 décembre 1996, au Conseil 
européen de Dublin. Ce pacte a ensuite été adopté et rebaptisé en 1997 « pacte 
de stabilité et de croissance » lors du Conseil européen d’ Amsterdam. 


Il se décompose en trois points : 


— une concertation et une surveillance multilatérale entre les Etats membres 
au sujet de leurs situations économiques et financières respectives. 


— Des contraintes qui encadrent la politique budgétaire. Les déficits publics 
ne doivent pas être excessifs, i.e. dépasser 3 % du PIB. Si c’était le cas, une 
recommandation pourrait être adressée par le Conseil à l’État concerné, 
voire même un avertissement et une mise en demeure de prendre les 
mesures nécessaires pour redescendre en-deçà de 3 %. Si rien n’était fait 
en ce sens, des sanctions financières pourraient alors être appliquées 
(dépôts sans intérêt d’un montant pouvant aller de 0,2 à 0,5 % du PIB. 
transformables en amende au bout de deux ans) pour les pays qui connaf- 
traient des déséquilibres excessifs. Toutefois, une exception est faite en cas 
de récession ou en cas de circonstances exceptionnelles. Ainsi si les pays 
connaissent une récession égale ou supérieure à — 2% du PIB, les sanctions 
ne sont pas appliquées. Entre — 2% et — 0,75%, les pays de la zone euro 
décident ou non d’appliquer les sanctions. Si la récession est plus faible 
que — 0,75%, les sanctions sont automatiques. 


— Le retour progressif vers un budget proche de l’équilibre voire même excé- 
dentaire à moyen terme. Depuis le 7 mars 2003, cette exigence a été modi- 
fiée puisque dorénavant le solde excédentaire ou proche de l’équilibre doit 
être obtenu sur l’ensemble d’un cycle. En outre le rythme d’assainissement 
des finances publiques est mesuré à partir du solde structurel !. 


1. C’est le déficit qui ne tient pas compte des variations de la conjoncture. 
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Le pacte de stabilité est cependant fréquemment remis en question en raison 
de la forte hétérogénéité des pays dans le domaine des finances publiques et du 
caractère durablement dégradé de ces finances dans certains pays. Plusieurs 
pays ont ainsi été soumis à une procédure de déficit excessif (le Portugal en 
2002, la Grèce en 2004, les Pays-Bas en 2003). Les nombreux dépassements des 
3 % par différents pays! ont ainsi conduit la Commission à proposer des amé- 
nagements qui ont été entérinés, et même approfondis, le 22 mars 2005 par le 
Conseil européen des chefs d’États et de gouvernements de l’Union européenne. 
S1 les règles de 3 % et de 60 % restent inchangées, il est désormais proposé de 
suivre également l’évolution de la dette publique à long terme. Les pays les plus 
endettés devraient ainsi présenter des stratégies de réduction de leur dette d’au- 
tant plus importante que le niveau de cette dette est élevé. Ainsi, les spécificités 
nationales seraient prises en compte. En outre, afin de ne pas peser sur une 
conjoncture déjà déprimée dans des pays en difficulté, la Commission a égale- 
ment proposé que les sanctions ne soient pas appliquées lors d’un ralentissement 
prolongé et non plus seulement en cas de récession. Les pays concernés ont éga- 
lement des délais plus importants pour repasser en deçà de 3 %. D'une part, le 
délai pour prendre des mesures correctrices passe de quatre à six mois et, d’autre 
part, les États ont trois ans contre deux auparavant pour redescendre en dessous 
des 3 %. En contrepartie, les gouvernements sont contraints d’utiliser les éven- 
tuelles cagnottes fiscales générées par une amélioration de leur situation écono- 
mique à la réduction du déficit. Par ailleurs, les pays peuvent connaître un défi- 
cit supérieur à 3 % durablement s’ils consentent un effort important de recherche 
et développement ou s’ils mettent en œuvre des réformes structurelles. En outre, 
en cas de déficit temporaire, d’autres facteurs jugés pertinents pourront être 
invoqués par les États afin de ne pas être soumis à la procédure de déficit exces- 
sif. C’est le cas des dépenses de solidarité internationale comme l’aide au déve- 
loppement ou encore de dépenses liées à l’unification de l’Europe. 


Le pacte de stabilité et de croissance a donc été assoupli. Mais cet assou- 
plissement est insuffisant compte tenu de la faiblesse de la croissance, voire 
même la récession qui frappe certains pays de la zone Euro depuis 2008. 


Aïnsi, en 2008, alors que le solde des administrations publiques était excé- 
dentaire en Finlande (+ 4,1 % du PIB), au Luxembourg (2,6 %) ou au Pays-Bas 
(1 ), il est très fortement négatif en Grèce (-5 %), en Irlande (—-7,1 %) et dans 
une moindre mesure, en Espagne (-3,8 %) ou en France (-3,4 %). 


Une procédure de déficit excessif a ainsi été lancée à l’encontre de ces quatre 
pays par la Commission, procédure qui a été validée par le Conseil des États de 
l’Union européenne, le 27 avril 2009. La France et l'Espagne ont jusqu’en 2012 
pour ramener leur déficit public sous la limite des 3 % du PIB, la Grèce jusqu’en 


1. Globalement en 2004, six pays de l’Union représentant 80 % du PIB de la zone ont des déficits 
publics dépassant les 3 % de leur PIB. 

2. L'Allemagne exigeait notamment que soient déduites de son déficit les sommes qu’elle verse 
aux anciens Länders est-allemand. 
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2010 et l'Irlande, qui est un des pays européens les plus touchés par la crise, jus- 
qu’en 2013. Pour la France, le problème va devenir aigu puisque le déficit public 
devrait dépasser les 7,5 % en 2009. 


La situation de la politique budgétaire en Europe est donc bancale : on a une 
politique monétaire unique, qui limite les politiques économiques de pays hété- 
rogènes et des politiques budgétaires différentes même si elles sont encadrées 
par le Pacte de Stabilité et de Croissance. Or si un pays connaissait des défi- 
cits importants, cela pourrait se traduire par de l’inflation qui nuirait à l’en- 
semble des pays y compris ceux qui présentent de bons résultats. Il est donc 
nécessaire de coordonner les politiques budgétaires. Cette coordination qui est 
actuellement définie en creux (le Pacte de stabilité pénalise les pays qui ne 
jouent pas le jeu) peut cependant poser un certain nombre de problèmes comp- 
te tenu de l’hétérogénéité de pays. En effet, en cas de crise grave affectant de 
façon asymétrique un seul pays de la zone euro, le gouvernement de ce pays ne 
peut plus relancer son économie en dévaluant la monnaie (puisqu'il n’a plus de 
monnaie nationale), il ne peut plus non plus mettre en œuvre des dépenses 
publiques trop importantes qui remettraient en question le Pacte de stabilité. La 
seule possibilité serait éventuellement de lutter contre la crise à l’aide d’un 
transfert décidé au niveau européen. Mais le budget européen semble actuelle- 
ment beaucoup trop faible pour pouvoir assumer une telle tâche!. Une possibi- 
lité serait alors d’accroître ce budget, notamment par des prélèvements décidés 
au niveau européen, ce qui pose la question d’une politique budgétaire unique. 
B. | ‘objectif final de la BCE indépendante? 


Si l'indépendance de la Banque centrale est aujourd’hui la norme dans tous les 
pays, la légitimité de son action peut néanmoins poser problème (1). Par ailleurs, 
l’objectif final fixé dans les statuts est critiqué (2). 


1) L'indépendance de la BCE et la question de la légitimité de ses actions 


Lorsque la Banque centrale est indépendante, la définition de la politique moné- 
taire échappe au domaine du politique. Après avoir été l’exception au début des 
années 1980 (à cette époque, seules la Bundesbank et la Fed étaient indépen- 
dantes ; en France, nous l’avons évoqué mais aussi en Grande-Bretagne”, la 
Banque centrale était sous contrôle du pouvoir politique), l’indépendance des 


1. Pour 2009, il n’est que 136 milliards d’euros, soit moins de 1 % du Revenu National Brut 
(RNB) de l’Union et 42 % du budget de l’État français. En outre, un peu moins de 50 % sert à 
financer la politique agricole commune (PAC) et le développement rural. 

2. Ce paragraphe utilise largement les contributions de C. Wiplosz, P. Artus et M. Aglietta dans le 
rapport du Conseil d'analyse économique relatif à la Banque Centrale européenne. 

3. Si la Banque centrale en Grande-Bretagne a été rendue indépendante en 1997, c’est néanmoins 
toujours le gouvernement qui décide du seuil d’inflation, cf. Patat J.P., 2002, p. 404. 
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banques centrales est devenue aujourd’hui la norme. C’est ainsi le monétarisme 
et les travaux de M. Friedman qui constituent le point d’ancrage théorique de 
cette vision de la Banque centrale. Les gouvernements, c’est-à-dire les pouvoirs 
politiques, dans les différents pays de la zone euro n’ont plus la possibilité d’uti- 
liser la politique monétaire à des fins de politique économique. Le processus de 
construction monétaire va ainsi beaucoup plus loin que la Réserve fédérale (la 
Fed) aux États-Unis, pourtant patrie du monétarisme. En effet, si la Réserve 
fédérale a plusieurs objectifs (cf. supra), elle privilégie autant que faire se peut 
le plein emploi. 


La nécessité de lutter contre l’inflation grandissante au début des années 
1980, la montée conjointe du monétarisme, les résultats relativement satisfai- 
sants en matière de lutte contre l’inflation des banques centrales indépendantes 
aux États-Unis et en Allemagne ainsi que le rôle croissant joué par la monnaie 
et les finances dans l’économie ont conduit nombre de pays à opter pour cette 
indépendance de la Banque centrale. Seul un organisme indépendant peut en 
effet intervenir en élevant les taux en sachant que, de fait, cela pèsera sur la 
croissance et l'emploi. Une banque centrale soumise à des pressions politiques 
ne pourrait le faire, ce qui serait sanctionné par les marchés!. 


Mais cette indépendance de la Banque centrale pose néanmoins un problème 
de légitimité de ses actions. Auprès de qui doit-elle rendre des comptes ? Si l’ar- 
ticle 113.3 du Traité indique que la BCE présente un rapport annuel au parlement 
européen et au Conseil et que le Président de la BCE et les membres du directoi- 
re peuvent être auditionnés par le Parlement européen, celui-ci, qui est lui-même 
en quête de légitimité?, ne peut intervenir sur les décisions de cette dernière. 
Cette indépendance dans la zone euro a donc été poussée à l’extrême puisqu'il 
n’y a pas de pouvoir exécutif unique en face mais en 2009 16 pays. En effet, 
comme le soulignent M. Aglietta et A. Orlean, « il n’y a que l’Union monétaire 
européenne pour avoir établi par traité une indépendance d’objectifs qui n’est 
assortie d’aucune représentation explicite devant une instance législative souve- 
raine ». Par rapport à d’autres banques centrales“, l’indépendance de la BCE est 
donc très forte et sa responsabilité démocratique faible”. En outre, ses statuts ne 
peuvent être modifiés qu’à l’unanimité des États. Ce système ne peut fonctionner 
correctement que si la logique qui préside à son action est totalement transparen- 
te et comprise par les opinions publiques, même si, contrairement aux banques 
centrales de pays unique, la BCE est moins soumise aux opinions publiques (la 
probabilité de convergence des opinions publiques dans tous les pays de la zone 
euro est, en effet, relativement faible?). La prise en compte de cette exigence de 
transparence pourrait se traduire par exemple par une communication relative aux 
débats qui ont lieu au sein du Conseil des gouverneurs. 


Cf. Patat J.P., 2002, p. 401 et Wyplosz C., 2002, p. 20. 

Cf. Patat J.P., 2003, p. 406 et Wyplosz C., 2002, p. 28, p. 57. 

Aglietta M. et Orlean A., 2002, p. 215. 

Pour une comparaison de l’indépendance des banques centrales, cf. C. Wiplosz, 2002 p. 29. 
Sur la question du contrôle démocratique, cf. aussi Jabko N., 2002 et 2003. 

La transparence étant le gage de la confiance, cf. Wiplosz C., 2002 p. 26, p. 57. 

Cf. Wiplosz C., 2002 p. 29. 
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2) L'objectif de stabilité des prix, définition et limites 


L'objectif final de la politique monétaire inscrit dans les statuts de la BCE est la sta- 
bilité des prix (cf. supra). Cette stabilité des prix a été interprétée par la BCE comme 


une progression! de l’IPCUM inférieure mais proche de 2 % sur le moyen terme?. 


Cette stratégie a fait l’objet de trois types de débats : 
— la Banque centrale doit-elle avoir un seul objectif ou plusieurs ? 
— le taux de 2 n’est il pas trop faible ? 


— la banque centrale ne doit-elle pas tenir compte du prix des actifs finan- 
ciers, voire même les intégrer dans les indices de prix ? 


Sur le premier point, dans les statuts et les discours, la BCE n’a qu’un objec- 
üif, la stabilité des prix, qu’elle a quantifié (une inflation proche de 2 %) alors 
que, la Fed a des objectifs multiples dont le plein emploi (cf. supra). En théorie, 
la politique monétaire dans la zone euro ignore donc la croissance ; cette der- 
nière n’est pas directement sous sa responsabilité même si la BCE se doit d’ap- 
porter son soutien aux politiques économiques dès lors que celui-ci ne remet pas 
en question la stabilité des prix (cf. supra). 


Dans une certaine mesure, cette ignorance de la croissance est aussi vérifiée 
dans la pratique. Lors du retournement de conjoncture en 2001, la BCE n’a pas 
baissé ses taux de façon aussi importante que l’a fait la Fed!. De 2001 à décembre 
2002, les taux de la BCE sont passés de 4,75 % à 2,75 % alors que durant la seule 
année 2001, la Fed avait abaissé le sien de 6,5 % à 1,75 %. De même, dès 2007, 
la Fed a commencé à baisser ses taux, compte tenu du ralentissement possible de 
la croissance tandis que la BCE a continué à les relever et ce jusqu’en juillet 2008 
(cf. supra). 

Toutefois, il convient de nuancer ce constat. En effet, la baisse des taux amor- 
cée en mai 2001 ne peut être expliquée par de meilleures performances en matiè- 
re d'inflation? puisqu’à cette date, le taux d’inflation était à son plus haut niveau 
(3 ) par rapport à mai 2000. La BCE a donc tenu compte d’autres critères. De 
même, depuis l’approfondissement de la crise au troisième trimestre 2008, la 
BCE a laissé ses taux à 6 reprises, dans un contexte de décrue de l’inflation. Toute 
la question est cependant d’identifier si ces baisses ont encore un réel impact, 
compte tenu du faible niveau des taux (cf. chapitre 4, l’analyse en termes de trap- 
pe à liquidité dans l’analyse keynésienne). Comme le signale P. Artus, 
« peut-être la BCE fait-elle, comme M. Jourdain, de la stabilisation conjonctu- 
relle sans le savoir ». Néanmoins, si elle veut rester crédible, elle doit éclaircir 


1. Ainsi que le soulignent P. Moutot et A. Jung, 2002, p. 8, le terme « progression » signifie clai- 
rement que la stabilité des prix ne serait pas respectée en cas de déflation. 

2. Le 8 mai 2003, dans un communiqué de presse, la BCE a précisé l'objectif qui était jusqu'alors 
le sien en matière d’inflation par les termes « proches de » 2 % et ceci afin de lutter contre 
d'éventuels risques de déflation. 

3. Même si ex post, cela peut être justifiée, puisque les tensions inflationnistes se sont desserrées. 

Cf. Wiplosz C., 2002, p. 42. 

4. Artus P., 2002, p. 83. 
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ce point : soit elle privilégie la stabilité des prix au détriment de la croissance, 
compte tenu de l’objectif final qui lui est assigné, ce qui risque de poser des pro- 
blèmes aux différents gouvernements de la zone euro lors d’une conjoncture dif- 
ficile, soit elle affiche aussi un objectif de croissance. 


Sur le deuxième point, la question est d’identifier la pertinence du taux de 
2 % retenu par la BCE qui est jugé trop faible! . Même l’ Allemagne avant le pas- 
sage à la monnaie unique, pourtant réputée pour la rigueur de la Bundesbank en 
matière de stabilité des prix, n’a connu un taux d’inflation inférieur à 2 % que 
14 fois entre 1955 et 1998 soit, moins d’une année sur trois2. De même, depuis 
2000, le taux de croissance trimestriel en moyenne annuelle de l'IPCUM est 
pratiquement toujours supérieur à 2 , excepté en 1999 et début 2009 (cf. figu- 
re 9.2 infra). Ces résultats, bien que supérieurs à l’objectif annoncé, peuvent 
néanmoins être considérés comme une performance honorable compte tenu de 
la hausse des prix du pétrole et plus généralement des matières premières?. 


Mais compte tenu des biais existants dans les indices de prix dans certains 
pays (de l’ordre de 0,5 %) et des écarts de développement entre les différents 
pays, un taux d’inflation avoisinant 0,5 %, dans certains pays ferait courir un 
risque de déflation. 


C’est d’ailleurs ce risque qui est évoqué début 2009 dans la zone Euro. 


La déflation peut être définie comme une diminution générale et durable 
du niveau général des prix. 


En effet, la croissance de l’IPCUM s’est ralentie de façon importante dans la 
zone Euro, atteignant son plus faible niveau depuis la création de l’euro. Une 
déflation serait dangereuse pour la zone Euro dans la mesure où elle pourrait se 
traduire par une chute de la demande. En effet, les ménages qui anticipent une 
baisse des prix reportent leurs achats. La demande diminuant, les entreprises 
réduisent leur production et leur demande de travail, ce qui se traduit par une 
croissance du chômage. Par ailleurs, la déflation augmente le coût de la dette, ce 
qui pénalise les emprunteurs. Enfin, dans un contexte de déflation, les autorités 
monétaires ont des marges de manœuvre limitées ; leur taux ne pouvant baisser 
en dessous de zéro. Début 2009, ce risque de déflation serait cependant limité, 
selon la BCE ; la baisse des prix, si elle se produit, serait temporaire. 


Troisièmement, un débat plus récent porte sur la mesure de l’évolution des 
prix et sur la prise en compte éventuelle de l’évolution du prix des actifs dans 
cette évolution. 


En effet, d’une part, l’'IPCUM ne prend pas en compte les prix des actifs 
financiers pas plus que ceux des actifs immobiliers. Compte tenu de leur éléva- 
tion ces dernières années, leur intégration dans les indices de prix aurait pour 


1. La BCE a tenu compte des critiques qui lui avaient été adressées, relatives à la faiblesse de la 
fourchette 0-2 % puisque dorénavant le taux doit être inférieur mais proche de 2 %. 

2. Cf. Wiplosz C., 2002, p. 50. 

3. Du moins jusqu’à la mi-2008. 
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effet de majorer ces derniers de façon importante. D'autre part, les variations des 
prix des actifs sont également susceptibles d’avoir un impact sur la stabilité des 
prix au travers des différents canaux de transmission de cette politique (cf. cha- 
pitre 8). Ainsi, par exemple, par l’intermédiaire du canal large du crédit, la 
baisse du prix des actions d’une entreprise pèse sur sa situation financière qui 
apparaît alors moins solide ; cela incite les agents financiers à accroître la prime 
de financement externe et les taux d’intérêt débiteurs qu’ils proposent à cette 
entreprise. 


Cette prise en compte du prix des actifs dans la politique monétaire fait débat 
parmi les économistes (cf. infra). 

Outre les débats autour de l’objectif final, la politique monétaire de la BCE 
est confrontée à certaines difficultés. 


es difficultés et insuffisances de la politique 
monétaire de la BCE 


S1 la BCE a revu la façon dont elle utilise l’agrégat M3, force est néanmoins de 
constater que le taux de croissance de cet agrégat ne correspond pas à la valeur 
de référence annoncée (1). Par ailleurs, la politique monétaire menée dans la 
zone Euro influe sur le taux de change de l’euro (2) et, de nouveau, est suscep- 
tible de peser sur la croissance. En outre, dans la zone Euro, les canaux de trans- 
mission de la politique monétaire semblent plus incertains (3). Enfin, alors que 
la BCE n’a pas d’objectifs en matière de stabilité financière, l’actualité de 2008 
et 2009 montre les difficultés générées par l’instabilité financière (4). 


1) La question de la pertinence d'une cible monétaire 


Afin d’atteindre l’objectif de stabilité des prix, les autorités monétaires se fondent 
sur deux analyses, une analyse monétaire et une analyse économique!. Même si 
cette stratégie présente l’avantage de tenir compte de nombreux indicateurs 
monétaires et non monétaires?, elle a fait l’objet de critiques qui portent surtout 
sur l’objectif de croissance de M3. La question est en effet de savoir si ce contrô- 
le est pertinent, et si, dans le cas de la Zone euro, ce contrôle a été effectif. 


La surveillance de M3 n’est suffisante et pertinente (cf. chapitre 8) que si la 
vitesse de circulation et la demande de monnaie sont elles-mêmes stables. En 
effet, cette stabilité est la condition d’une liaison claire entre la quantité de mon- 
naie et l'inflation (cf. chapitre 4 sur l’équation quantitative de la monnaie). Or, 
à court terme, cette vitesse de circulation peut être sujette à de fortes variations. 
Ce fut le cas au début des années 1990, la vitesse-revenu de M3 chute brutale- 
ment. En effet, en 1993, la croissance du PIB en Europe est très faible voire 


1. Le rythme de croissante de M3 n’est plus considéré comme un pilier prédomuinant depuis 
2003 (cf. supra). 
2. Cf. Moutot P. et Jung A., 2002. 
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négative (c’est le cas en France) alors que M3 croît (les taux d’intérêt élevés sur 
le marché monétaire conduisent à des processus de substitution d’actifs en 
faveur des placements monétaires inclus dans M3, d’où mécaniquement une 


_—— : PIB 
diminution forte de la vitesse-revenu de M3 (V étant égale à VE 
L’informatisation des activités des banques et le processus de libéralisation 


financière ont, semble-t-il, rendu plus instable cette demande de monnaie?. 


En outre, si la BCE s’était fixé une valeur de référence pour M3, elle ne 
semble pas en avoir tenu compte. En effet, excepté début 2001, le taux de crois- 
sance en moyenne annuelle de M3 a été beaucoup plus important que les 4,5 % 
prévus et ce de façon durable (cf. figure 9.2). Dans ces conditions, la BCE devait 
rompre avec l’analyse de M3 et s’appuyer uniquement sur une large gamme 
d'indicateurs économiques et financiers) permettant d’évaluer les perspectives 
d'évolution des prix. 
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sess définition de la stabilité des prix 


Figure 9.2 - Variation de M3, du taux Refi et de l’'IPCUM de 1999 à avril 2009 
en moyenne annuelle” 


En effet, si sa réputation devait être jugée sur sa capacité à atteindre la cible 
monétaire qu’elle s’est fixée, elle serait évidemment mise à mal. On ne peut 
annoncer un objectif comme primordial et ne pas le suivre. Certains considèrent 
alors qu’il vaut mieux ne pas se fixer de règles que de s’en fixer et ne pas les 
suivre, ce qui revient à privilégier une politique discrétionnaire et non une poli- 
tique de règles en tout cas publiées®. Ainsi, si la Fed ne se fixe pas de niveau 


= 


. Cf. Patat J-P., 2002, p. 374. 

2. Cf. Wiplosz C., 2002, p. 37. Le caractère instable de la demande de monnaie est aussi mis en 
avant par Aglietta M., 2002, p. 127. 

3. Afin de réactualiser ce taux de croissance, il suffit de se connecter au site de la BCE, 
http://www.ecb.int. 

4. Cf. Patat J-P., 2002, p. 413. 
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d'inflation à ne pas dépasser (elle évalue l’inflation à l’aide d’indicateurs rela- 
tifs aux comportements des agents), elle ne se fixe plus non plus d’objectifs 
intermédiaires en termes de contrôle de la masse monétaire ou en tout cas, elle 
ne les communique pas!. Cela ne veut cependant pas dire qu’elle ne suit pas des 
règles implicites, telles que la règle de Taylor?. 


En outre, l’évolution du taux Refi ne semble pas avoir l’effet escompté sur la 
variation de M3. En effet, théoriquement, si la banque centrale accroît ce taux, 
le coût du refinancement augmente, ce qui incite les banques à accroître le coût 
du crédit. Cet accroissement doit se traduire par un ralentissement de la 
demande de crédit et par conséquent, par un ralentissement de la croissance de 
M3 (cf. chapitre 8). Or, la figure 9.4 montre clairement que c’est loin d’être le 
cas. Aïnsi alors que la BCE n’a cessé de relever le taux REFI de la mi 2006 à la 
mi 2007, la croissance de M3 s’est accélérée sur cette même période. 


De même, la liaison entre M3 et l’IPCUM est loin d’être avérée. En théorie, 
une progression de M3 trop importante doit se traduire par une augmentation de 
l'inflation. Or, c’est loin d’être toujours le cas. Par exemple, alors que, sur une 
bonne partie de 2007, le rythme de progression de M3 est fort et de surcroît 
croissant, la progression annuelle de l’IPCUM est stable autour de 1,9 %. 


Aïnsi, M3 ne semble pas être un bon objectif intermédiaire. En effet, d’une 
part, ses variations semblent peu affectées par les interventions des autorités 
monétaires et, d’autre part, elles ne sont pas non plus corrélées avec la variation 
des prix. 


C’est la raison pour laquelle la BCE a décidé le 8 mai 2003 de ne plus réexa- 
miner tous les ans la valeur de référence de M3. Si elle continue de suivre l’évo- 
lution de cet agrégat, ce n’est plus un élément prédominant de sa politique 
monétaire : ce n’est plus un réel objectif intermédiaire mais plus un outil d’in- 
formation au même titre que les autres indicateurs permettant d’évaluer les pers- 
pectives d’évolution des prix. 


2) Les conflits possibles entre objectif de la politique monétaire et taux 
de change de l'euro 


Alors qu’en 1999, une des craintes quant à la monnaie unique portait sur sa 
capacité à maintenir sa valeur sur le marché des changes, notamment par rapport 
au dollar, c’est l’inverse qui se produit. Globalement, depuis son niveau le plus 
bas en 2000, il s’est apprécié par rapport à ses principaux partenaires. C’est le 
cas par rapport au dollar. Après avoir dépassé les 1,60 en juillet 2008, fin mai 
2009 il vaut encore 1,40 dollars. 


1. Cf. Patat J-P., 2002, p. 413 et Aglietta M. et Orlean A., 2002. 

2. La règle de Taylor lie taux d’intérêt à court terme, l’écart entre l’objectif d’inflation et l’infla- 
tion anticipée et l’écart entre la croissance constatée du PIB et sa croissance potentielle. 
L'efficacité de la politique monétaire sera maximale si les deux écarts sont les plus faibles. 
Cf. Plihon D., 2001, p. 109 et Patat J-P., 2002, p. 414. 
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Cette élévation de l’euro pose problème à la croissance et à l’emploi dans la 
mesure où elle nuit à la compétitivité des entreprises européennes!. Cependant, 
elle a aussi un effet positif dans la mesure où elle limite les effets inflationnistes 
liés à la montée du prix du pétrole qui est négocié en dollar. 


Ainsi, dans la zone euro, alors qu’il n’y pas d’objectif externe, i.e. en matière 
de taux de change, les variations des valeurs des principales devises sont sus- 
ceptibles de peser sur la croissance, sans que la Banque centrale ne soit 
contrainte d’intervenir. Dans ces conditions la valeur de l’euro sert le plus sou- 
vent de variable d’ajustement. Comme le soulignent M. Didier, A. Benassy- 
Guere, G. Brambourg et A. Henriot en 2008, la question est d’identifier s’il faut 
une réelle politique de changes dans la zone Euro et qui la met en œuvre. 


Au-delà des difficultés relatives au partage des compétences en matière de 
change entre le Conseil des Ministres européens et la BCE (cf. chapitre 7), la 
question est cependant celle de l’efficacité d’une intervention de la BCE sur le 
marché des changes. Si, lors d’une appréciation de la valeur de monnaie, la 
capacité d’intervention de la Banque centrale européenne est quasi illimitée 
puisqu'elle peut créer autant d’euros qu’elle le souhaite pour acheter des dol- 
lars?, il convient cependant de noter qu’en achetant des dollars, la Banque cen- 
trale Européenne accroît la masse monétaire (cf. chapitre 5), ce qui, dans le 
cadre de la logique retenue, est susceptible de se traduire par des tensions infla- 
tionnistes..ce qui rentre en contradiction avec l’objectif de stabilité des prix. 


Par ailleurs, pour que cette intervention soit efficace, i.e. se traduise réelle- 
ment par une baisse durable de la valeur de l’euro, il serait nécessaire queles 
actions soient concertées au niveau international. 


3) La question des canaux de transmission dans la zone euro 


L'efficacité de la politique monétaire dépend des canaux par lesquels ses actions 
affectent ses objectifs finals. Si ces canaux sont multiples, leur importance varie 
selon les pays, la Banque centrale, etc. (cf chapitre 8). Or il semblerait* que, 
globalement, dans la zone euro, les canaux de transmission fonctionnent moins 
bien qu'ailleurs et ceci pour plusieurs raisons. 


Premièrement, la dette des ménages dans la zone euro et notamment en 
France* étant essentiellement une dette à taux fixe (cf. chapitre 10), les varia- 
tions du taux Refi et donc des taux à court terme n’affectent pas les crédits déjà 
distribués. Cela aurait été le cas si les taux étaient variables et indexés par 
exemple sur les taux du marché interbancaire. Les variations de taux n’auront 


1. On estime qu’une hausse de 10 % du taux de change réel se traduit par la perte sur moyen terme 
d’un point de croissance. Mais la compétitivité ne dépend évidemment pas uniquement du taux 
de change, pour preuve les excédents de la balance commerciale allemande. 

2. Aïnsi la Chine a vu ses réserves de change passer de 70 milliards en 1995 à 1950 milliards de 
dollars en 2008. 

3. Cf. Artus P., 2002, p. 75-82. 

4. Ainsi en matière de crédit à l’habitat, les crédits nouvellement accordés sont à taux fixes plus 
de 85 % du total fin 2007. 
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donc un impact que si elles affectent les taux à long terme sur les nouveaux cré- 
dits. Or ces derniers semblent être influencés plus largement par les taux longs 
pratiqués aux États-Unis que par les variations du taux Refi. 


Deuxièmement, dans la mesure où la part des actifs financiers dans le patri- 
moine des agents dans la zone euro est plus faible (cf. chapitre 12) que ce 
qu’elle est au Royaume-Uni ou aux États-Unis, les effets de richesse sont plus 
faibles (cf. chapitre 8). Ainsi, une étude réalisée par la BCE en 2001 montre que 
si, aux États-Unis, les décisions en matière de politique monétaire affectent prin- 
cipalement la consommation des ménages, dans la Zone euro, c’est au travers de 


l'investissement des entreprises!. 


Ainsi, si l’on rapproche l’évolution du taux Refi et l’évolution de l’agrégat 
M3, a priori, la liaison inverse entre les deux est loin d’être avérée (cf. supra, 
figure 9.2). 


4) La politique monétaire face à l'instabilité financière 


La Banque centrale européenne n’a pas de fonction clairement définie en 
matière de stabilité financière?. De plus, la stabilité financière ne constitue pas 
en soi un objectif de politique monétaire. 


La stabilité financière peut être définie « comme une situation dans 
laquelle le fonctionnement des différentes composantes du système finan- 
cier et surtout leurs relations réciproques s’effectuent de manière saine et 
sans à-coups brutaux »°. À l'inverse, il y a instabilité financière lorsque 
la volatilité est trop forte. 


La volatilité peut être définie comme les variations d’un actif sur une 
période donnée. Elle fournit ainsi une appréciation du risque lié à cet 
actif. 


Pourtant, comme le soulignait déjà en 2003 J.-P. Patat « contribuer à la pré- 
servation de la stabilité financière »* constitue un des défis auxquels doivent 
faire face les banques centrales. L’instabilité financière peut, en effet, poser des 
difficultés aux Banques centrales comme en atteste la crise actuelle, et cela pour 
deux raisons. 


C’est le cas, premièrement, parce que les variations des prix des actifs sont 
susceptibles d’avoir un impact sur la stabilité des prix au travers des différents 
canaux de transmission de cette politique (cf. chapitre 8). Aïnsi, par exemple, 


1. Étude citée par Aglietta M., 2002, p. 130. 

2. Cette dernière ne fait pas toujours partie des missions des banques centrales ; elle relève parfois 
des pouvoirs politiques. En France, la Banque de France assume cependant une fonction de sur- 
veillance du système financier (cf. supra). Mais les opérations de refinancement sont effectuées 
après accord de la BCE qui a pour objectif la stabilité des prix, rôle que les États européens lui 
ont assigné. 

3. J-P. Patat, 2000, p. 50. 

4. J-P. Patat, 2003, p. 170. 
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par l'intermédiaire du canal large du crédit, la baisse du prix des actions d’une 
entreprise pèse sur sa situation financière qui apparaît alors moins solide ; cela 
incite les agents financiers à accroître la prime de financement externe et les 
taux d’intérêt débiteurs qu’ils proposent à cette entreprise. 


S'il y a un consensus autour de la nécessité de prendre en compte le lien entre 
prix des actifs et prix, 1l y a débat sur la nécessité d’intégrer plus directement les 
prix des actifs dans les indices de prix!. Le cours des actions et des obligations 
fait déjà partie de l’ensemble des indicateurs que la BCE surveille, mais il paraît 
difficile d'intégrer ces prix dans une règle que la Banque centrale s’engagerait à 
suivre et cela pour plusieurs raisons?. 


1) Un premier problème est d’identifier quels types d’actifs prendre en 
compte. 


2) Par ailleurs, les prix des actifs étant particulièrement volatils et en tous cas 
plus volatils que l’IPCUM, un indice combinant évolution des prix des 
actifs et évolution des prix des biens serait inutilisable et cela d’autant plus 
que le prix des actifs et les prix des biens et services sont susceptibles 
d’évoluer dans des sens différents. 


3) Si la Banque centrale devait intervenir fréquemment et dans des directions 
opposées, compte tenu des variations des prix des actifs, cette intervention 
aurait des effets pervers et ce, d’autant plus, que les variations des prix des 
actifs et des prix des biens ne sont pas nécessairement corrélées. 


4) Enfin, une intervention de la Banque centrale exigerait d’identifier le 
moment à partir duquel les évolutions des cours sont anormales, ce qui 
pose la question de la valeur d’équilibre d’un actif, question à laquelle il 
est difficile de répondre. 


Deuxièmement, comme les Banques centrales sont garantes du bon 
fonctionnement du système financier, elles se doivent de préserver sa stabilité. 
Elles sont ainsi amenées à jouer, le cas échéant, le rôle « de prêteur en dernier 
ressort », ie. de garantir le refinancement du système bancaire (cf. chapitre 7). 
Elles n’agissent donc pas ex ante afin de limiter une éventuelle exubérance des 
marchés mais, comme le montre clairement la crise actuelle, elles le font 
ex post. Leurs interventions sont ainsi des interventions exceptionnelles en 
période de crise, i.e. dans des situations exceptionnelles. 


Mais, ces interventions génèrent, d’une part, un risque d’aléa moral 
(cf. supra). 


. Cf. Peter Vanden Houte, 2002, J.-C. Trichet, 2002 ; J.-P. Patat, 2002. 

. Cf. les propos du gouverneur de la Banque de France, J.-C. Trichet, 2002, pp. 45-46 et J.-P. 
Patat, 2002. 

3. Ce qui a pu être qualifié de myopie du désastre, cf. J.-P. Patat, 2003, p. 177. 
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En effet, les banques qui sont certaines que les Banques centrales intervien- 
dront peuvent prendre des risques inconsidérés!. Les Banques centrales 
devraient donc agir dans le cadre d’une « ambigüité constructive », de façon à 
ce que les banques ne soient pas totalement certaines de leur intervention? 


D'autre part, ces interventions risquent de perturber la politique monétaire. 
Patat souligne ainsi qu’il devrait toujours y avoir une « mur de Chine »? entre 
les préoccupations en termes de politique monétaire et celles de contrôle des 
banques. Or cela n’a pas été toujours le cas. Ainsi en 1998, les interventions de 
la Fed auraient relancé l’exubérance de la Bourse. De même, quand, en 1998, la 
Banque centrale de Hong Kong a acheté massivement des titres de la Bourse de 
Hong Kong pour lutter contre une attaque spéculative, elle a contrevenu à la 
table des lois des banquiers centraux qui est que ceux-ci ne doivent jamais inter- 
venir directement sur le marché boursier pour acheter des titres. Enfin et dans 
une certaine mesure, la crise actuelle peut être considérée comme le résultat des 
interventions de la Fed. En effet, en inondant le marché de liquidités après 
l'éclatement de la bulle Internet au début des années 2000, cette dernière aurait 
rendu possible la survenue de cette crise, en favorisant l’argent facile et donc 
l’endettement. 


Ainsi, l’instabilité financière est susceptible de poser des problèmes à la 
conduite de la politique monétaire. Le risque de conflit entre politique monétaire 
et stabilité financière a été très clairement illustré par la crise des subprimes dont 
les premières répercussions sont apparues en France durant l’été 2007, avec 
l’annonce par BNP Paribas, début août, de la suspension de la cotation de trois 
de ses fonds (cf. infra). Dans un contexte de tensions inflationnistes avérées dans 
la zone Euro, la Banque centrale européenne était confrontée à un choix 
délicat : 


— soit elle augmentait ses taux, comme elle l’avait annoncé, mais avec un 
risque d’aggraver la crise et d’accroître la valeur de l’euro par rapport au 
dollar ; 


— soit elle décidait de ne pas le faire, au risque cependant, d’une part, d’en- 
voyer des signaux négatifs aux acteurs des marchés qui pouvaient être 
interprétés comme un signe supplémentaire de la gravité de la crise et, 
d’autre part, de dévaloriser les propos de son président et finalement de 
perdre sa crédibilité. 


Elle a donc décidé à plusieurs reprises depuis juillet 2007 de ne pas relever 
ses taux. Mais dans le même temps, la Fed est intervenue beaucoup plus rapi- 
dement et de façon plus importante en baissant les siens, entraînant ainsi une 
augmentation de la valeur de l’euro qui a pesé sur la croissance dans la zone 
Euro. Aïnsi, dès août 2007, la Fed a baissé son taux d’escompte puis, à partir de 
septembre, son principal taux, le taux des Fed Funds. Ce dernier passe ainsi de 
5,25 % en juillet 2007 à 2 % en septembre 2008, alors que la BCE laissait les 


1. C’est d’ailleurs ce qui est reproché par certains auteurs à la Fed. 
2. Cf. J.-P. Patat, 2003. 
3. Cf. J.-P. Patat, 2003, p. 179. 
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siens inchangés depuis juillet 2007 et les augmentait début juillet 2008. Un cer- 
tain nombre d’auteurs reprochent à la BCE d’avoir, comme c’est le cas depuis 
sa création, en permanence un coup de retard sur la Fed. Ce décalage avec la Fed 
s’est poursuivi durant toute l’année 2008 et début 2009. 


Cependant, en raison de tensions sur le marché interbancaire (cf. supra), la 
BCE est intervenue à de nombreuses reprises au travers d’opérations de réglage 
fin mais également par des opérations de refinancement à plus long terme, en 
injectant des liquidités de façon à satisfaire les demandes de refinancement des 
banques et à faire baisser les taux. 


Ainsi, la crise actuelle montre qu’il est nécessaire que l’objectif de stabilité 
financière soit plus clairement affirmé dans les missions des Banques centrales 
et ce, avec des règles précises. Dans cette optique, et depuis la crise, que ce soit 
aux États-Unis ou en Europe, a été proposé de renforcer les pouvoirs des 
Banques centrales en matière de surveillance du système financier. Mais, le 
caractère international des crises financières limite les possibilités d’action 
d’une Banque centrale isolément. 


Pour conclure, la réputation d’une Banque centrale et donc de la BCE joue 
évidemment un rôle important dans l’efficacité de la politique monétaire qu’el- 
le met œuvre. Cette réputation qui passe par une communication claire et cohé- 
rente exige aussi un peu plus d'harmonie dans les communications faites par les 
différents gouverneurs des banques centrales nationales de la zone euro et en 
exigera encore davantage lors des élargissements futurs de la zone euro. 


À retenir 


Dans le cadre de la zone euro, la politique monétaire qui est définie par le 
Conseil des gouverneurs de la BCE est mise en œuvre de façon décentralisée 
par les banques centrales nationales. Cette politique qui a pour objectif la sta- 
bilité des prix est mise en œuvre à l’aide des opérations d’open-market et en 
particulier des opérations principales de refinancement, des facilités perma- 
nentes et des réserves obligatoires. Cette politique monétaire unique fait l’ob- 
jet de nombreux débats : difficile mise en œuvre d’une politique monétaire 
unique dans des pays économiquement hétérogènes et critiques relatives à 
l'indépendance de la Banque centrale, à sa crédibilité, aux objectifs et instru- 
ments de cette dernière et enfin à l’efficacité de son action. 
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Troisième partie 


e financement 
de l'économie 


Si la monnaie est au coeur de nos économies dans la mesure où elle est deve- 
nue un instrument indispensable à la généralisation des échanges, la question est 
désormais d’identifier comment le financement de l’économie est assuré. 


Le financement peut être défini comme le fait d'apporter des fonds que ce 
soit à un individu, à un groupe d’individus constitués en société, ou encore à 
soi-même. 


Tous les agents ont besoin de se financer. Cela est vrai des entreprises, mais 
cela l’est aussi des ménages, des administrations publiques, voire d’un pays 
dans sa globalité. Toutefois, 1l est possible de distinguer deux types d’agents : 


— des agents à capacité de financement, c’est-à-dire des agents dont les 
encaisses sont supérieures aux encaisses utilisées. En d’autres termes, ce 
sont des agents dont les revenus sont supérieurs aux dépenses. Ils s’autofi- 
nancent et réalisent une épargne financière, qui peut être placée. Aïnsi, la 
capacité de financement, qui est le solde du compte de capital dans le 
Tableau Économique d’Ensemble (TEE) de la comptabilité nationale, 
constitue la somme qui reste à un agent lorsque sont déduits de son épargne 
brute, ses investissements (formation brute de capital fixe (FBCF) qu’elle 
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soit en logements ou en investissements productifs) et ses acquisitions de 
terrains et d’actifs incorporels (brevets...). En France, les ménages sont tra- 
ditionnellement des agents à capacité de financement. En 2008, leur capa- 
cité de financement s’élevait à 58,2 milliards d’euros. 


— des agents à besoin de financement, c’est-à-dire, à l’inverse, des agents 
dont les encaisses sont inférieures aux encaisses dont ils ont besoin. Ce 
sont des agents dont les dépenses excèdent les revenus et qui ne peuvent 
par conséquent se financer qu’en faisant appel à d’autres agents. Ils doivent 
se procurer un financement externe. En France, c’est le cas notamment des 
administrations publiques dont le besoin de financement s’est élevé à 
— 66,2 milliards d'euros en 2008. C’est le cas aussi généralement des socié- 
tés non financières!. Ainsi, en 2008, les sociétés non financières dégagaient 
un besoin de financement de -71,3 milliards d’euros. Il en va de même au 
niveau d’un pays. Si la somme des besoins et des capacités de financement 
de l’ensemble des secteurs institutionnels est positive, le pays dégage une 
capacité de financement vis-à-vis du reste du monde et inversement. En 
France et depuis 2005, le pays a un besoin de financement qui est assuré 
par le reste du monde. En 2008, il s’élevait à -64,2 milliards?. 


Reprenant la traditionnelle distinction de Gurley et Shaw, un financement 
externe peut être obtenu selon deux modalités : 


— auprès des agents financiers ; le financement est qualifié d’intermédié, 


— directement auprès d’autres agents ; on parle alors de finance directe. 


La finance est directe lorsque le titre émis par l’agent qui a réellement besoin 
des fonds est acheté par celui qui, en dernier ressort, prête les capitaux. 


Ce financement correspond ainsi à un transfert direct de capitaux des agents 
à capacité de financement vers les agents à besoin de financement. Cela peut être 
le cas au sein d’une famille, au sein d’entreprises ou sur les marchés de capitaux. 
C’est le cas par exemple lorsqu'une entreprise mais aussi l'Etat émettent des 
titres souscrits directement par des agents à capacité de financement. 


Les marchés de capitaux assurent ainsi une confrontation directe entre la 
demande de capitaux des agents à besoin de financement et l’offre de capitaux 
des agents à capacité de financement. 


Ces différentes modalités de financement peuvent être résumées dans ce 
qu’on appelle traditionnellement l’arbre des financements (cf figure 10.1). 


1. Les sociétés non financières constituent un des secteurs de la comptabilité nationale. Dans l’an- 
cien système de comptabilité nationale (données INSEE base 80), ces sociétés ont néanmoins 
dégagé une capacité de financement durant la période 1993-1997. 

2. Aux États-unis, où les ménages sont également des agents à besoin de financement, il s’élevait 
à —640 milliards de dollars en 2007. Pour 2009, compte tenu de la crise, le déficit du budget 
fédéral devrait atteindre 1 845 milliards de dollars, soit 13,1 % du PIB contre 459 milliards en 
2008, ce qui va accroître le besoin de financement global des États-Unis de façon considérable. 
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obligations) qui sont agents (crédits ou 
directement acquis par titres) 


les agents à capacité 
de financement 


Figure 10.1 — L'arbre des financements 


Le système financier, .e. la structure permettant l’ajustement entre capacités 
de financement et besoins de financement, est donc constitué, d’une part, des 
institutions financières et, d’autre part, des marchés de capitaux. Cette distinc- 
tion structurera cette dernière partie. À partir du cas de la France, le chapitre dix 
abordera les différents types d’institutions financières et les financements 
qu’elles réalisent. Le chapitre onze sera ensuite consacré au financement sur les 
marchés de capitaux. Enfin, le chapitre douze étudiera l’évolution globale du 
système financier français. 
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e financement 
par les institutions 
financières 


en France, les institutions financières, dont certaines sont très 

anciennes (l)}, sont actuellement de nature différente (Il). Elles 

assurent cependant une fonction qui leur est commune, l'inter- 
médiation financière (Il). 


Objectif du chapitre : présenter les différents types d’institutions finan- 
cières et les modifications récentes du paysage de ces agents en 
France. 

Concepts clés étudiés : banques de dépôts, banques d’affaires, banques 
mutualistes, banques AFB, sociétés financières, institutions 
financières spécialisées, bancassurance, taux de base bancaire, 
taux d'intérêt débiteur, taux d'intérêt créditeur, intermédiation 
financière, transformation. 


es institutions financières en France : 
historique et perspectives 


Après avoir abordé la constitution du système bancaire en France (A), nous trai- 
terons des modifications rencontrées après 1945 (B) puis de l’évolution institu- 
tionnelle depuis le début des années 1980 (C) et enfin de l’évolution récente du 
système bancaire dans un contexte d’internationalisation croissante (D). 
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a constitution du système bancaire en France! 


Les origines du système bancaire français datent du début du XVIII siècle. Les 
premières banques qu’on appela ensuite maisons de haute banque, toutes d’ori- 
gines étrangères, se créent à cette époque. La première banque, la Banque 
Mallet, d’origine suisse, est fondée en 1723 à Paris. La première banque d’af- 
faires, la banque Rotschild, s’implante en France en 1814. 


C’est cependant à partir de la deuxième moitié du XIX® siècle que le systè- 
me bancaire français va se développer de façon importante afin de financer l’es- 
sor industriel. C’est ainsi que, sur cette période, sont créées ce qui deviendra les 
grandes banques actuelles de dépôts. Ces banques se créent sur le modèle 
anglais. En effet, les capitaux ne sont pas apportés par quelques capitalistes mais 
collectés par émission d’actions sur le marché financier, souscrites soit par 
l’État, soit par des villes, soit par des capitalistes privés. Ce sera le cas du Crédit 
Lyonnais, créé par des hommes d’affaires de la région lyonnaise en 1863, du 
Crédit Industriel et Commercial en 1859 ou encore de la Société Générale fon- 
dée par des hommes d’affaires français maïs aussi anglais et hollandais en 1864. 
Cette période sera aussi marquée par plusieurs faillites importantes dont celle du 
Crédit Mobilier des frères Pereire fondé en 1852 et liquidé en 1871. 


S1 la Banque Rotschild s’est implantée en France dès 1814, c’est cependant 
au cours de la deuxième moitié du XIX® siècle, que se créent la plupart des 
grandes banques d’affaires. Comme leur nom l'indique, leur activité, qui 
s'oriente vers le milieu des affaires, vise à créer et à développer des entreprises. 
Elles constituent alors des sortes de société de capital-risque puisqu’outre le 
financement des entreprises, elles participent aussi à leur gestion. C’est le cas de 
la Banque de Paris et des Pays-Bas, fondée en 1872 suite à la fusion de la 
Banque de Paris et de la Banque des Pays-Bas créées respectivement en 1869 et 
en 1864. 


Les actionnaires de ces banques d’affaires sont les mêmes que ceux des 
banques de dépôts, et détiennent alors en France un pouvoir financier important, 
ce qui donnera naissance à l’appellation des 200 familles. 

C’est également sur la fin de la même période, que les premières banques 
dont l’activité est régie par le principe du mutualisme, apparaissent en France’. 
Alors que les banques du secteur capitaliste ont pour objectif de faire des pro- 
fits, le but de ces banques est d’aider leurs adhérents. Elles se sont ainsi consti- 
tuées de façon à répondre aux besoins de financement de certaines catégories 
d’agents. La création de la première Banque Populaire par le père Besse en 1878 
visait à satisfaire les besoins de financement des ouvriers et artisans. Le Crédit 
Agricole dont les premières caisses ont été créées en 1894, visait à satisfaire les 
besoins des petits propriétaires. Enfin, l’objectif du Crédit Coopératif était de 
financer le secteur de l’économie sociale et celui du Crédit Mutuel créé en 
France en 1882, mais qui existait auparavant en Allemagne, était de financer 


1. Cf. notamment H. Bonin, 1992 pour un historique des banques en France. 
2. Elles apparaissent initialement en Allemagne après 1870, cf. M. de Mourgues, 2000. 
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plus spécifiquement les ménages. L'État est intervenu à de nombreuses reprises 
pour aider ce secteur et cela de deux façons. D’une part, il crée les organes natio- 
naux destinés à coordonner et à gérer les établissements de chacune de ces 
banques. Ce fut le cas par exemple en 1917 et 1921, avec la création de la Caisse 
centrale des Banques Populaires. D'autre part, il favorise leur développement en 
leur octroyant certains privilèges. C’est Le cas de la distribution de prêts bonifiés 
à l’agriculture dont le Crédit Agricole a eu longtemps le monopole. C’est le cas 
aussi de la collecte de certaines ressources, comme les livrets bleus du Crédit 
Mutuel dont les intérêts sont exonérés d’impôts. 


Dès la première moitié du XX° siècle, le système bancaire français est ainsi 
composé de trois grands types de banques, des banques de dépôts, des banques 
d’affaires et des banques mutualistes. 


‘évolution du système bancaire depuis 1945! 


Le système bancaire a été marqué par la loi du 2 décembre 1945 (1) puis par les 
décrets de 1966-67 (2). 


1) La loi du 2 décembre 1945 


Après la seconde guerre mondiale avec la loi du 2 décembre 1945, et afin de 
financer la reconstruction et le développement industriel, l’État va prendre en 
charge le crédit en nationalisant, outre la Banque de France (cf. chapitre 7) les 
quatre plus grandes banques de dépôts (le Crédit Lyonnais, la Société Générale, 
la Banque Nationale pour le Commerce et l’Industrie et le Comptoir National 
d’Escompte de Paris). Ces deux dernières banques nationalisées formeront 
ensuite en 1966, la Banque Nationale de Paris. 


L'objectif de ces nationalisations est d’orienter les financements vers les sec- 
teurs qui en ont besoin même si ceux-ci présentent des risques importants et ne 
sont pas rentables à court terme. 


La loi confirme la spécialisation des banques, spécialisation fondée sur 
l’existence nécessaire d’un parallélisme entre les emplois de ces banques et 
leurs ressources. L'objectif est en effet d’éviter tout risque d’illiquidité pour les 
banques et de limiter ainsi les risques associés à la transformation (cf. ID), ce qui 
permet de sécuriser les déposants. Une banque qui collecte des ressources à 
court terme ne peut plus octroyer que des crédits à court terme qu’elle peut refi- 
nancer auprès de la Banque de France. Dès lors, les déposants sont assurés de 
pouvoir retirer à tout moment les ressources qu’ils ont déposées dans ces 
banques. 


Sur la base de cette spécialisation, trois types de banques sont distingués, les 
banques de dépôts, les banques d’affaires et les banques de crédits à moyen et à 
long terme. 


1. Cf. notamment G. Rasselet, 1992 et M. de Mourgues, 2000. 
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* Les banques de dépôts se spécialisent dans des opérations de court terme. 
Elles collectent des ressources à vue ou à court terme et accordent aussi des 
crédits à court terme (moins de deux ans). Toutefois, elles seront ensuite 
autorisées à octroyer des crédits à moyen terme dans le cadre du « crédit à 
moyen terme mobilisablel » et cela afin de permettre le financement d’in- 
vestissements dans certains secteurs que les Pouvoirs Publics estiment 
devoir encourager (agriculture, logement, exportation..). En revanche, les 
banques de dépôts ne peuvent détenir des participations supérieures à 10 % 
dans le capital d’entreprises. Par ailleurs, l’ensemble de leurs participa- 
tions dans des entreprises ne peut dépasser 75 % de leurs fonds propres. 


* Les banques d’affaires, quant à elles, ne peuvent gérer de dépôts à vue ou 
à court terme. Leur activité consiste à prendre et à gérer des participations 
dans des entreprises existantes ou qui se créent et à accorder des crédits à 
long terme sur la base de leurs fonds propres ou d’autres ressources à long 
terme. 


°__ Enjin, les banques de crédits à moyen et long terme ne peuvent recevoir de 
dépôts d’une durée inférieure à deux ans et accordent, là aussi, des crédits 
à moyen ou à long terme. Leur participation dans des entreprises est limi- 
tée de la même façon que celle des banques de dépôts. 


L'activité des banques va ensuite être affectée par les décrets des 25 janvier 
et 23 décembre 1966 et celui du 1% septembre 1967. 


2) Les décrets de 1966 et 1967 


Afin de limiter les financements étatiques et les déséquilibres budgétaires qui 
leur sont liés et ce, dans un contexte de forte croissance et d’ouverture sur 
l’étranger (cf. chapitre 12), les Pouvoirs publics vont remettre en cause cette spé- 
cialisation et inciter les banques à jouer un rôle de plus en plus important dans 
le financement de l’économie. Ces décrets vont supprimer l’interdiction faite 
aux banques de dépôts d’octroyer des crédits à moyen et à long terme. Celles- 
ci, qui collectent d'importantes liquidités, vont alors pouvoir participer au finan- 
cement de l’investissement productif. De leur côté, les banques d’affaires sont 
autorisées à recevoir des dépôts à vue ou à court terme. 


Le système bancaire français se dirige alors vers la banque universelle, autre- 
ment dit, une banque qui n’est plus spécialisée dans un domaine précis. Enfin, 
ces décrets autorisent les banques à fixer librement la rémunération des dépôts 
à terme et interdisent la rémunération des dépôts à vue (décision du Conseil 
National du Crédit du 28 juin 1967), interdiction qui est toujours en vigueur 


(cf. chapitre 3). 


1. Comme leur nom l’indique, ces crédits dont la durée est comprise entre deux et cinq ans sont 
mobilisables auprès de la Banque de France lors des opérations de réescompte. 
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En despécialisant les banques, les décrets de 1966 et 1967 ont stimulé la 
concentration du système bancaire. En effet, le statut de banques d’affaires ne 
présentant plus d’intérêt, on assiste à une réorganisation de ces banques dont le 
nombre diminue de moitié en cinq ans. Leur nombre passe de 43 en 1946 à 17 
en 1975. On assiste aussi à la disparition de nombreuses petites banques pro- 
vinciales et à structure familiale. Leur nombre passe de 245 en 1945 à 63 en 
1975. Afin de concurrencer les groupes étrangers, principalement d’origine 
européenne, qui s’implantent de façon importante en France!, de grands groupes 
bancaires se constituent. 


Trois raisons permettent d’expliquer le développement des banques et 
notamment de ces groupes bancaires du moins jusqu’au début des années 1980. 


Premièrement, les décrets de 1966-67 suppriment la demande d’autorisation 
d’ouverture de guichets. Entre 1967 et 1974, le nombre des guichets va alors 
presque doubler puisqu’il passe de 4 849 à 9 291. 


Deuxièment, l’économie française connaît une forte croissance jusqu’au 
début des années 1970 (cf. chapitre 12), qui se traduit par un accroissement du 
RDB par tête des ménages (5,4 % en moyenne annuelle sur la période 1959-63, 
3,8 % entre 1964 et 1968 et 5,2 % en moyenne annuelle entre 1969 et 1973). Cet 
accroissement alimente à son tour les dépôts des ménages auprès des banques. 
Cette croissance engendre aussi des besoins de financement importants compte 
tenu de l’importance de l’investissement (cf. chapitre 12), besoins de finance- 
ment qui seront satisfaits par les banques. 


Troisièmement, jusqu’au début des années 1980, les agents non financiers et 
notamment les ménages ont une préférence marquée pour les placements 
liquides ou à court terme. Ils interviennent en revanche de façon très marginale 
sur le marché financier seul marché qui leur est ouvert (cf. chapitres 11 et 12). 


Par ailleurs, à partir du début des années 1970, dans le cadre d’une ouvertu- 
re croissante de l’économie française sur le reste du monde, les grandes banques 
développent aussi leurs activités internationales. Elles ouvrent des filiales à 
l’étranger, notamment en Europe, développent leurs relations avec les agents 
non résidents et interviennent de plus en plus sur les marchés de capitaux inter- 
nationaux. 


‘évolution institutionnelle du système bancaire 
depuis le début des années 1980 


Dans les années 1980, le paysage institutionnel des banques a été modifié à plu- 
sieurs reprises avec les nationalisations de 1982 auxquelles succéderont des pri- 
vatisations (1), et plus fondamentalement, la loi bancaire de 1984 (2). Les 
années 1990 ont également été marquées par la loi transposant la directive euro- 


1. Aïnsi le nombre de banques sous contrôle étranger installées en France est passé de 56 en 1970 
à 122 fin 1980. 
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péenne de 1993 en droit français en 1996, dite loi de Modernisation des 
Activités Financières (MAEF), et par la loi de 1999 relative à l’épargne et à la 
sécurité financière, et les années 2000 par la loi de sécurité financière 2003 et la 
transpositions des directives CRD adoptées en 2006 (3). 


1) Des nationalisations de 1982 au processus de privatisation amorcé en 1987 


La loi N° 82-155 du 11 février 1982 nationalise 39 banques françaises (dont le 
Crédit Commercial de France (CCE), le Crédit Industriel et Commercial (CIC), 
la banque Rotschild, le Crédit du Nord, IndoSuez, Banque de Paris et des Pays- 
Bas et de nombreuses autres banques régionales...). Seules les banques étran- 
gères et les petites banques (moins d’un milliard de francs de ressources à vue 
ou à court terme) ne sont pas nationalisées. 


L'objectif est à la fois de favoriser le développement industriel en incitant les 
banques à participer à son financement (financement de projets de développe- 
ment régional, financement des Petites et Moyennes Entreprises (PME)...), mais 
aussi de permettre aux salariés des banques de participer davantage à la gestion 
de leurs établissements. 


Au terme de ces nationalisations, le secteur public bancaire représente 
89,7 % des dépôts collectés, 84,8 % des crédits commerciaux et 82,5 % des per- 
sonnels!. 


La loi N° 86-793 du 2 juillet 1986 complétée par la loi N° 86-912 du 
6 août 1986 vise à dénationaliser les banques qui l’avaient été en 1945 puis en 
1982 de façon à libéraliser l’économie et plus précisément les circuits de finan- 
cement. Sont privatisés notamment Paribas, Suez, la Société Générale et le 
Crédit Commercial de France. Suspendues en 1988, à la suite du krach boursier 
d'Octobre 1987 (cf. chapitre 12), ces privatisations reprendront en 1993 avec la 
privatisation de la BNP et du Crédit Local de France. 


2) La loi bancaire de 1984 


La loi bancaire N° 84-46 du 24 janvier 1984, entrée en vigueur le 25 juillet 1984 
a rénové et unifié le cadre juridique régissant l’activité des institutions finan- 
cières. L'article 8 indique cependant explicitement que cette loi ne concerne pas 
la Banque de France, le Trésor Public, les services financiers de la Poste, les 
Instituts d'émission d’outre-mer et des départements d’outre-mer et la Caisse 
des Dépôts et Consignations. 


Afin d’unifier les réglementations régissant jusqu'alors l’activité des diffé- 
rentes institutions financières, de réduire les privilèges accordés à certains 
agents financiers et de faciliter le contrôle de la part des autorités monétaires, la 
loi bancaire crée une nouvelle catégorie juridique générique d’établissement de 
crédit. L'article 1 de cette loi définit les établissements de crédit comme « des 
personnes morales qui effectuent à titre de profession habituelle des opérations 


de banque. Les opérations de banque comprennent la réception de fonds du 


1. D. Lacoue-Labarthe, 2001 p. 40. 
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public, les opérations de crédit, ainsi que la mise à la disposition de la clientèle 
ou la gestion de moyens de paiement! ». 


L'article 5 de cette même loi précise, qu’outre ces opérations de banque, les 
établissements de crédit peuvent effectuer d’autres opérations (opérations de 
change, sur or, métaux précieux et pièces, opérations de placement, de 
souscription, d'achat, de gestion, de garde et de vente de valeurs mobilières et 
de tout produit financier, mais aussi conseil et assistance en matière de gestion 
de patrimoine et de gestion financière, prise et détention de participations dans 
des entreprises existantes et en création et enfin opérations de location simple de 
biens mobiliers ou immobiliers). L'article 6 précise aussi que ces établissements 
de crédit ne peuvent exercer d’autres activités que celles évoquées ci-dessus que 
dans des conditions définies par le Comité de la Réglementation Bancaire et 
Financière (CRBF). 


Pour exercer son activité, un établissement de crédit doit préalablement obte- 
nir un agrément délivré par le Comité des Etablissements de Crédit et des 
Entreprises d’Investissement (cf. chapitre 7). 


Si le cadre juridique est unifié, l’article 18 de cette loi? reconnaît cependant 
la diversité des établissements de crédit. Elle distingue en effet les banques, les 
banques mutualistes ou coopératives, les caisses de crédit municipal® qui peu- 
vent effectuer toutes les opérations de banque et les sociétés financières (socié- 
tés immobilières, sociétés de crédit différé ainsi que les maisons de titre depuis 
1992) et les institutions financières spécialisées auxquelles l’État a confié une 
mission d'intérêt public. La loi bancaire de 1984 distinguait aussi les Caisses 
d’Épargne et de Prévoyance, qui sont ensuite devenues des banques coopératives 
en 1999 (cf. infra). 


La loi bancaire de 1984 a ensuite été modifiée à de nombreuses reprises 
durant les années 1990. 


3) Les années 1990 et 2000 et l'harmonisation des conditions d'activité des 
banques 


La loi de Modernisation des Activités Financières (MAF) N° 96-597 du 2 juillet 
1996 transpose en droit français la directive européenne adoptée le 10 mai 1993 
par le Conseil des Ministres de l’Union Européenne qui définit le cadre régis- 
sant le marché unifié des services financiers. Cette loi consacre l’importance de 
la dimension européenne dans l’activité des banques. Elle fixe les conditions 
dans lesquelles une banque installée dans un pays européen peut recevoir un 
ordre d’un client localisé en Europe, effectuer des transactions sur un autre mar- 
ché européen ou encore ouvrir une succursale dans un autre pays européen. Elle 
crée aussi la nouvelle catégorie d’entreprises d’investissement, définies dans 
l’article 7 comme « des personnes morales autres que des établissements de cré- 


en 


. C’est toujours cette définition qui est en vigueur (code monétaire et financier, article L.311-1). 
2. Modifié ensuite par la loi N° 99-532 du 25 juin 1999, article 19, cf. infra. 

3. Ce sont les anciens monts de piété qui effectuent des crédits sur gage. Ces caisses seront auto- 
risées à recevoir des dépôts à partir de 1987. 
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dit, qui ont pour profession habituelle et principale de fournir des services d’in- 
vestissement ». Il s’agit des sociétés de bourse, des agents du marché interban- 
caire, des sociétés de gestion de portefeuille ou des maisons de tilles. Les ser- 
vices d’investissement qui portent sur des instruments financiers sont définis 
dans l’article 4 comme étant la réception, la transmission, l’exécution d’ordres 
et la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, la négociation pour compte 
propre ainsi que la prise ferme et le placement. Enfin, elle place ces entreprises 
d’investissement sous le contrôle des autorités bancaires (cf. chapitre 7). Elle 
détaille également des services connexes aux services d’investissement (conser- 
vation d’instruments financiers, conseil de gestion en patrimoine, location de 
coffres forts). Enfin, elle place ces entreprises d’investissement sous le contrô- 
le des autorités bancaires (cf. chapitre 7). 


Ainsi, si la loi bancaire de 1984 concernait essentiellement les activités ban- 
caires traditionnelles, la loi MAF encadre l’intermédiation de marché (cf. infra). 


La loi N° 99-532 du 25 Juin 1999 relative à l’épargne et à la sécurité finan- 
cière réforme les mécanismes de garantie des déposants et des investisseurs et 
institue un fonds de garantie des dépôts et un mécanisme de garantie des titres 
auquel les établissements de crédit sont tenus d’adhérer dès lors qu’ils gèrent 
des dépôts ou qu’il conservent des instruments financiers pour des tiers. Elle 
consacre par ailleurs la transformation des Caisses d’épargne en banque coopé- 
rative, contribuant ainsi à une homogénéisation accrue du paysage bancaire. La 
création de la Banque postale au 1% janvier 2006 va dans le même sens. 


La loi de sécurité financière (LSF) n° 2003-706 du 1% août 2003 a pour 
objectif de « consolider la crédibilité des places financières françaises, de ras- 
surer les actionnaires et les investisseurs, d’améliorer l’environnement des entre- 
prises et de stimuler ainsi la croissance du pays ». En effet, le début des années 
2000 a été caractérisé, aux États-Unis, par une crise de confiance suite aux 
affaires Enron et Worldcom! et, en France, par les difficultés financières de 
Vivendi. Cette crise de confiance a donné lieu à la loi Sarbanes-Oaxley aux 
États-Unis. En France, elle s’est traduite par la loi de sécurité financière. 


Cette dernière réorganise les autorités chargées de contrôler les activités ban- 
caires (cf. chapitre 7) et financières (cf. chapitre 11) en renforçant leurs pouvoirs 
et leurs moyens de contrôle et de sanction. 


Elle oblige les entreprises à fournir une information plus complète aux inves- 
tisseurs concernant notamment les procédures de contrôle interne qu’elles met- 
tent en place. Elle vise ainsi à renforcer la confiance dans les entreprises et les 
marchés financiers. Mais elle a également pour objectif de mieux protéger les 
épargnants et les déposants. Elle élargit les mécanismes de garantie des titres 
aux prestataires de services d’investissement. Elle modernise le cadre légal du 
démarchage financier ainsi que les règles de la publicité sur le crédit à la 
consommation. 


1. Ce sont deux affaires de malversation financière dont étaient responsables les PDG de ces deux 
entreprises. 
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Enfin, plus récemment, l’ordonnance 2007-571 du 19 avril 2007 a transposé 
le nouveau régime européen relatif à la solvabilité des établissements de crédit 
et des entreprises d’investissement, 1.e. la directive CRD (Capital Requirements 
Directive) qui a été adoptée le 14 juin 2006. Cette directive retranscrit en droit 
communautaire les recommandations de Bâle 2. Son objectif est de permettre 
d’appliquer de façon cohérente dans toute l’Union européenne le nouveau cadre 
international relatif aux exigences de fonds propres. Elle est entrée en vigueur à 
partir de 2007, selon un calendrier qui varie en fonction de la méthode d’éva- 
luation des risques de crédit retenue par les banques. Une réforme de cette direc- 
tive a été votée le 6 mai 2009 par le parlement européen. Les banques ont 
notamment l’obligation de conserver dans leur bilan 5 % des produits structurés 
qu’elles ont mis en circulation. 


Les banques ont ainsi été confrontées à des modifications récentes des règles 
qui leur sont appliquées. Ces modifications ont affecté et affecteront de façon 
durable leurs conditions d’exercice. 


Alors que les banques se sont fortement développées durant les années 1960 
et 1970, la fin des années 1970 et le début des années 1980 voient la croissance 
de leur activité marquer le pas et ceci pour plusieurs raisons. C’est le cas tout 
d’abord du ralentissement marqué de la croissance à partir du milieu des années 
1970. C’est le cas aussi, à partir du début des années 1980, de l’attrait des agents 
non financiers pour les placements en valeurs mobilières et du développement 
consécutif des marchés de capitaux, ce dernier ayant été par ailleurs favorisé par 
des décisions prises par les pouvoirs publics mais aussi par de nombreuses inno- 
vations financières (émergence de nouveaux titres) (cf. chapitre 11). La concur- 
rence à laquelle les banques se livrent et qu’elles subissent de la part des mar- 
chés de capitaux, mais aussi d’autres agents, les contraint à diversifier leurs acti- 
vités et à se restructurer. Cette restructuration sera accentuée avec le passage à 
l’euro, dans un contexte d’internationalisation croissante de leurs activités. 


estructuration et diversification de l'activité des 
banques depuis le début des années 1980 


Afin de compenser la diminution des ressources que leur fournissent les agents non 
financiers, les banques ont alors développé leurs activités sur les marchés des capi- 
taux en assurant une intermédiation de marché (1). Elles se sont restructurées (2), 
ont développé de nouvelles activités (3) et ont accru leurs activités à l’étranger (4). 


1) L'intermédiation de marché 


Les banques interviennent ainsi de plus en plus sur les marchés de capitaux que 
ce soit sur le marché des titres de créances négociables ou sur le marché finan- 
cier (cf. chapitre 11). Elles ont ainsi de plus en plus de titres de créances négo- 


1. Elle doit être transposée en droit national avant fin octobre 2010. 
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ciables ou de titres du marché financier dans leur bilan parallèlement aux opé- 
rations résultant de leur activité classique d’intermédiation. On assiste ainsi à 
une mobilièrisation des bilans bancaires. Aïnsi alors que les titres ne représen- 
taient que 4,8 % de l’actif des banques AFB en 1980, ils en représentent 34,6 % 
en 1996 et 47 % en 2002. De même, si les titres émis par ces banques ne repré- 
sentaient que 6 % de leur passif en 1980, ils en représentent 41,2 % en 1996 et 
52 % en 2002 (Plihon D., 1998, et Plihon ef alii, 2003). À l'inverse, à l’actif, la 
part des crédits passe de 84 % à 38 % de 1980 à 2002, et la part des dépôts de 
73 % à 27 % sur cette même période. 


La mobilièrisation ou financiarisation des bilans bancaires désigne le poids 
croissant des opérations sur titres ou mobiliérisées à l’actif comme au passif 
du bilan des banques. 


À l'actif, ces banques développent les acquisitions de titres émis par les 
entreprises (obligations, billets de trésorerie...). Au passif, l’érosion des res- 
sources traditionnelles des banques (dépôts à vue ou sur livrets) les a conduites 
à se procurer de plus en plus de ressources sur les marchés et ce, aux taux des 
marchés. Elles émettent des titres sur le marché monétaire (certificats de dépôts, 
Bons à Moyen Terme Négociables.) et sur le marché financier (obligations) 
pour adosser une partie croissante des crédits accordés sur des titres. 


La titrisation est une technique financière de financement des prêts à la 
clientèle signifiant que le financement des prêts n’est plus assuré par l’éta- 
blissement de crédit mais en fait par les marchés de capitaux, en d’autres 
termes par les investisseurs!. 


La mobilièrisation des bilans bancaire s'accompagne par ailleurs d’une mar- 
chéisation croissante. 


La marchéisation peut être définie comme le fait que les institutions finan- 
cières déterminent leurs taux d’intérêt débiteurs et créditeurs en fonction des 
taux pratiqués sur les marchés. 


Ainsi, alors que le taux de base bancaire (cf. infra) servait de base à 99,5 
des nouveaux crédits aux entreprises en 1984, il ne sert plus de base qu’à 
24,8 % de ceux-ci en 1990 et à 13,4 % en 1997 (Plihon, 1998). De même, les 
ressources rémunérées à des conditions de marché qui ne représentaient que 
5,6 % des ressources des banques AFB en 1980 en représentent 51,3 % en 1997. 


Pour faire face aux innovations financières, au développement des marchés 
(monétaire et financier) et à la concurrence accrue, les banques sont contraintes, 
pour ce qui est des conditions débitrices, de proposer des taux proches des taux 
du marché monétaire pour les crédits à court terme. Par ailleurs, le développe- 
ment du marché financier les a conduites à proposer des taux proches de ceux 
du marché obligataire pour les crédits à long terme. 


1. Cest la titrisation des crédits subprimes aux États-Unis qui est à l’origine de la crise financière 
actuelle (cf. chapitre 12). 
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De la même façon, du côté des conditions créditrices, afin d’attirer des res- 
sources, elles ont été contraintes de pratiquer des taux d’intérêts créditeurs voi- 
sins de ceux pratiqués sur les marchés. 


Ainsi, le système bancaire, qui est en concurrence avec les marchés de capi- 
taux à la fois dans la collecte des ressources et dans l’octroi de prêts, a été contraint 
d'intervenir de façon croissante sur les marchés. Cette intervention n’est pas sans 
risque. En effet, dans la mesure où celle-ci s’est traduite par une part croissante 
des recettes liées aux marchés au détriment des recettes plus traditionnelles liées 
à l’activité de crédit, en cas de retournements de ces marchés, les banques pour- 
raient être confrontées à des risques plus importants, la crise actuelle en atteste. 
Par ailleurs, leurs investissements massifs sur le marché immobilier ont généré un 
risque de même ordre (cf. infra et chapitre 12)!. Cette transformation des bilans 
bancaires s’est accompagnée d’une modification de la structure de leurs revenus, 
avec un déclin des images traditionnelles et une augmentation des commissions. 
Aïnsi, alors que les marges d’intermédiation constitutaient 77,4 % du PNB en 
1990, elles n’en représentent plus que 36,9 % en 2001. Inversement, les commis- 
sions sont passées de 27,6 % du PNB en 1990 à 63,1 % en 2001. 


Cette concurrence contraint les banques à réduire leurs marges bénéficiaires. 
La rentabilité des banques, mesurée par le résultat net d’exploitation (cf. défini- 
tion suivante) et plus généralement celle des établissements de crédit, a ainsi 
diminué de façon importante de la fin des années 1980 au milieu des années 
1990 pour se redresser cependant sur la fin des années 1990. 


Produits bancaires résultant de l’ensemble des opérations des banques (avec 
la clientèle, sur titres...) 


— Frais bancaires liés à ces mêmes opérations 
= Produit net bancaire 
— Frais généraux et dotation aux amortissements 
= Résultat brut d’exploitation 
— Dotations nettes aux provisions et pertes sur créances irrécupérables 
= Résultat courant avant emploi 
— Impôts 
= Résultat net d’exploitation 


Reconstitué à partir des documents du Secrétariat général de la Commission bancaire 2002. 


Fin 2003, si la rentabilité des banques françaises mesurée sur la base de la 
rentabilité des fonds propres ou ROE progresse pour retrouver son niveau de 
2001, elle reste toujours inférieure à celle de leurs principales homologues inter- 
nationales. Seules les banques italiennes, allemandes et japonaises présentent de 
moins bons résultats. 


Plus récemment, elles sont encore nettement distancées, puisqu’en 2005 la 
Société Générale était 26°, BNP Paribas 35° et le Crédit Agricole 63°. En 2006, 


1. Si de nombreux établissements de crédit ont abandonné ce domaine suite aux problèmes ren- 
contrés au début des années 1990 (cf. D. Lacoue-Labarthe, 2001, p. 62-64 et 342), ils y revien- 
nent de façon différente récemment (cf. infra). 
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quatre groupes français figurent parmi les 47 groupes européens ayant un ROE 
supérieur à 15 % : Société Générale (20,93 %), Banques Populaires (20,21 %), 
Caisses d’épargne (19,30 %) et BNP Paribas (17,95 %) (CECEL, 2007). La crise 
financière va cependant bouleverser les classements. 


La concurrence que les banques se livrent et qu’elles subissent de la part des 
marchés de capitaux les ont contraint à se restructurer et à chercher à réduire 
leurs coûts. Elle a ainsi généré une restructuration de nombreuses industries 
bancaires dans le monde (excepté peut-être en Allemagne et, de façon moindre, 
en Italie et au Japon) et notamment en France. 


2) La restructuration du système bancaire français 


La restructuration s’est réalisée sous la forme d’une concentration au travers de 
fusions-acquisitions qui a permis de réaliser des économies d’échelle. Ainsi, après 
avoir cru jusqu’en 1987, en France, le nombre d'établissements de crédit diminue 
puisqu'il passe de 2 152 en 1987 à 1 035 en 2001, 855 en 2005, et 651 fin 2008. 


Le système bancaire a, ainsi, été caractérisé par de nombreuses restructura- 
tons (cf. figure 10.1) 


Cette restructuration a été favorisée par le passage à la monnaie unique qui a 
modifié les règles de la concurrence bancaire en Europe. En effet, en homogé- 
néisant l’espace monétaire européen, elle a favorisé une plus grande transpa- 
rence en matière de prix et, de fait, une concurrence accrue (en termes de pla- 
cements d’épargne, de services bancaires...) dont sont supposés bénéficier les 
consommateurs européens de services bancaires. Elle à rendu encore plus 
fluides les mouvements de capitaux intra-européens dans la mesure où le risque 
de change intra-européen a disparu. En accroissant la concurrence, elle est ainsi 
venue renforcer le processus de concentration bancaire. 


Le nombre de banques commerciales a diminué de façon importante passant 
de 412 en 1994 à 220 fin 2008. Le réseau mutualiste a également été caractérisé 
par des regroupements de nombreuses caisses régionales. Les groupes coopéra- 
tifs ou mutualistes (cf. infra) ont ainsi réduit significativement le nombre de 
leurs caisses régionales au cours des vingt dernières années passant de 140 en 
1994, à 120 fin 2006 et 104 fin 2008. Entre 1985 et 2008, le groupe des Caisses 
d’épargne et de prévoyance a réduit le nombre de ses caisses de 468 à 17, le 
Crédit Agricole est passé de 95 caisses régionales à 40 et le nombre de Banques 
Populaires régionales a été réduit de 42 à 28. 


Ces restructurations se sont traduites par une concentration. Fin 2007, les 
sept premiers groupes bancaires collectaient environ 90 % des dépôts et 
octroyaient plus de 80 % des crédits en métropole. Toujours, fin 2007, les cinq 
premiers groupes totalisaient 74,5 % des dépôts et 73 % des crédits. 


Certains suggèrent que la scène bancaire européenne au milieu des années 
2010 soit profondément recomposée, avec l’émergence d’une petite dizaine de 
leaders de taille mondiale et la marginalisation des autres banques, devenant 
définitivement des banques « locales »!. 


1. ©. Pastre, 2006. 
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Source : Rapport du CECEI, 2007. 
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Figure 10.1 — Les principales opérations de concentration 
et de restructuration intervenues depuis 1996 pour les 15 premiers groupes 
bancaires français. 
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Afin de lutter contre la baisse de leur rentabilité, les banques ont aussi essayé 
de réduire leurs coûts en développant des produits de vente à distance. Le déve- 
loppement de la banque en ligne s’est fait sur des segments tels que les activités 
de crédit à la consommation ou immobilier, qui se prêtent assez bien à la vente 
par téléphone ou sur Internet. 


Depuis une dizaine d’années, comme d’autres activités, les banques ont éga- 
lement mené des stratégies d’externalisation de certaines activités. Elles ont 
décomposé leur processus de production et de commercialisation et identifié 
leurs coûts par rapports à ceux de la concurrence. Elles ont alors conservé uni- 
quement les activités les plus rentables et externalisé celles présentant des coûts 
plus élevés. Ainsi, ces dernières sont sous-traitées voire délocalisées à l’étran- 
ger. C’est le cas aujourd’hui du back office et du traitement des moyens de paie- 
ment mais cela pourrait être le cas des ressources humaines ou des questions 
juridiques!. Selon une enquête du cabinet Deloitte Research menée en 2003, les 
cent premiers établissements financiers mondiaux auront délocalisé pour 414 
milliards de dollars d’activités en 2010. En 2008, en Europe, c’est 735 000 
emplois qui seraient délocalisés?. Selon une étude du Boston Consulting Group 
(BCG), les banques ont externalisé environ 11,9 % des coûts informatiques 
contre seulement 8 % en 2003 et 6,5 % en 2002.3 


De façon à contrecarrer cette baisse de leur rentabilité, les banques ont aussi 
développé de nouvelles activités. 


3) Le développement de la bancassurance et de la banque-agence immobi- 
lière 
Certaines banques ont investi le domaine de l’assurance donnant naissance à ce 
qu’on appelle la bancassurance et cela même si les activités d’assurance et de 
banquier restent distinctes et gérées par des entités différentes. En effet, cer- 
tains produits financiers vendus par les banques peuvent générer de nouveaux 
besoins. Un crédit immobilier ou un crédit automobile nécessitent des assu- 
rances pour les biens acquis. Disposant d’une couverture importante du territoi- 
re au travers de leurs nombreux guichets (27 327 guichets permanents fin 
décembre 2008 en métropole*) et d’une bonne connaissance de leurs clients, 
certaines banques ont alors décidé de se lancer dans ce type de produit ; cette 
activité devant leur permettre d’améliorer leur rentabilité. Cela étant, deux pro- 
blèmes au moins viennent limiter le développement de l’activité assurantielle 
des banques. Premièrement, assurer des risques (ce qui est le métier de l’assu- 
reur) ne correspond évidemment pas au métier de banquier. Celui-ci s’il le peut, 
va plutôt chercher à les minimiser. Peuvent alors émerger des risques éventuels 


de comportements schizophrènes de la part des bancassureurst.… 


1. D. Plihon, 2006, p. 56. 

2. G. Pujals, 2005. 

3. E. Jeffers et O. Pastré, 2007, p. 123. 

4. Cf. sur ce point C. Descamps et J. Soichot, 2002, p. 233. 
5. Sources site internet de la Banque de France. 

6. Cf: sur ce point C. Descamps et J. Soichot, 2002. 
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Deuxièmement, pour exercer une activité d’assureur, les salariés des banques 
doivent évidemment être formés, ce qui génère des coûts importants. 


Certaines banques développent ainsi des one stop shopping, qui, comme l’in- 
dique Plihon (2006, p. 46) sont des supermarchés de la finance. Ces derniers 
fournissent en un même lieu de vente toutes sortes de services financiers, d’as- 
surance et de services d’investissement. 


Enfin, il convient de noter que si les banques investissent le domaine de l’as- 
surance, le domaine bancaire ne leur est plus réservé. Les assureurs mais aussi 
la grande distribution commencent à y pénétrer. 


Plus récemment, les banques s’associent avec des promoteurs immobiliers!. 
Tout comme pour l’assurance, il existe, en effet, une complémentarité des 
métiers bancaires avec ceux de l’immobilier. Cette association peut être analy- 
sée en termes de processus de remontée de filière. Après avoir investi le champ 
de l’assurance dans la mesure où les assurances portent sur des biens qui sont, 
dans certains cas, liées à un octroi de crédit, les banques investissent dans la pro- 
duction de ces biens et plus particulièrement l’immobilier. C’est le cas notam- 
ment lorsque ce sont des investisseurs qui achètent ces biens immobiliers 
(immobiliers de bureaux, immobiliers résidentiels destinés à la location...). 


En 2004, BNP Paribas a ainsi acquis le leader du conseil en immobilier d’en- 
treprises, Atis Real (anciennement Auguste Thouard) et d’autres cabinets euro- 
péens, et créé 24 agences Espace Immobilier au service de ses clients. Depuis 
début 2005, le Crédit Agricole achète des agences immobilières dont la plupart 
sont regroupées sous la marque Square Habitat. Le 15 janvier 2007, les Banques 
Populaires ont pris le contrôle de l’administrateur de biens Foncia. Le Crédit 
Immobilier de France s’est également constitué, sous la marque Immo de 
France, un réseau de 300 cabinets d’administration de biens et, avec Maisons 
d’en France, un réseau de constructeurs. Cette pénétration va donc jusqu’à 
l’amont de la filière puisqu'elle remonte jusqu’aux constructeurs. 


Au travers de sa filiale le Crédit Foncier, l’Écureuil vient de finaliser un rap- 
prochement avec le promoteur immobilier Nexity. Après avoir estimé que ce 
rapprochement était trop risqué pour l’Écureuil dont les fonds propres ont dimi- 
nué de façon importante suite à la sortie de la Caisse des Dépôts de son capital, 
la Commission bancaire a donné son accord. 


Toutefois, la diversification dans l’immobilier résidentiel ne semble pas four- 
nir les résultats escomptés. 


Ainsi, après être restées en dehors de l’immobilier suite à la crise immobi- 
lière du début des années 1990, les banques reviennent en force sur ce marché. 
Mais de façon à limiter les risques, leurs interventions portent plus sur des ser- 
vices tels que la transaction, l’administration de biens voire la promotion, que 
sur des acquisitions. 


1. Cf. l’article d’A. Michel et I. Rey-Lefebvre du Monde du 26 janvier 2007. 
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Enfin, les banques investissent également la téléphonie mobile dans la 
mesure où les téléphones portables sont susceptibles d’être utilisés comme ins- 
trument de paiement. 


Les banques ont également développé leurs activités à l’international et ont 
été concurrencées elles-mêmes par des banques étrangères. 


4) L'internationalisation de l'activité des banques 


Même s’il existe encore des spécificités nationales notamment dans la banque 
de détail où la concurrence est encore nationale, la concurrence est mondiale 
pour la plupart des métiers bancaires. L’internationalisation! concerne cepen- 
dant plus particulièrement certains métiers. C’est le cas des activités sur le mar- 
ché des changes et les marchés de taux qui mettent directement en concurrence 
les banques du monde entier. C’est le cas également de la gestion d’actifs et des 
métiers liés au financement et à l’investissement (ingénierie financière, conseils 
en fusions et acquisition, en opérations de marchés...). Les grandes entreprises à 
la recherche de financements font des appels d’offres ouverts à toutes les 
banques. Les mandats de gestion d’actifs sont également adjugés à l’offre la plus 
attrayante, quelle que soit l’origine de l’offreur. 


L’internationalisation de l’activité des banques se traduit ainsi par une crois- 
sance des implantations de banques françaises à l’étranger et, jusqu’à peu, des 
banques étrangères en France. 


a) La pénétration des banques françaises à l'étranger 


Comme le souligne le rapport du CECEP?, l'implantation des banques françaises 
à l’étranger date des dernières décennies même si dès le début du XX° siècle, le 
Crédit Lyonnais, la Société Générale ou encore le Comptoir d’escompte de Paris 
avaient ouvert des filiales ou des succursales un peu partout dans le monde. Ce 
développement récent s’est opéré en Europe, mais aussi au Moyen-Orient, en 
Asie du Sud-Est et en Amérique du Nord. Le nombre d’implantations à l’étran- 
ger a fortement cru surtout depuis 2000 et jusqu’à 2005. En moins de dix ans, le 
nombre des implantations à l’étranger a plus que doublé. Cette implantation est 
essentiellement le fait des trois premiers établissements français (par ordre 
décroissant, Société Générale, BNP Paribas et le groupe Crédit Agricole) qui 
concentrent 84 % des implantations à l’étranger. 


Selon les données de la Commission bancaire, fin 2006, 59 établissements de 
crédit français étaient implantés dans 85 pays ou zones géographiques différents 
et géraient 963 implantations. 508 de ces implantations étaient localisées dans 
l'Espace économique européen (par ordre décroissant au Royaume-Uni, en 
Allemagne et en Italie). 455 l’étaient dans d’autres pays (par ordre décroissant 
aux États-Unis, en Asie et en Océanie”). 


1. Cette internationalisation nécessite une étroite coopération entre les autorités de supervision 
nationales. 

2. CECEL Rapport annuel, Exercice 2006, p. 134. 

3. Rapport annuel du CECEL, 2007, et de la Commission bancaire, 2006. 
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S1 cette présence devrait se renforcer notamment dans les économies émer- 
gentes ou aux États-Unis où les perspectives en termes de croissance sont les 
plus intéressantes, la crise financière actuelle conduit cependant à être prudent 
sur ces évolutions. 


b) Les implantations étrangères en France 


Les banques étrangères sont également présentes en France depuis longtemps. 
Les premières banques étrangères en France y seraient implantées depuis 1868 
et 1902 pour la JP Morgan Chase Bank (anciennement Morgan Guaranty Trust 
Company of New York) et le BBVA (anciennement Banco de Bilbao)!. Après 
quatre décennies de croissance, depuis 2000, le nombre d’acteurs bancaires 
étrangers en France diminue cependant, passant de 195 banques universelles 
sous contrôle étranger en 2000 à 161 en 2006 (CECEI, 2007) et ce en raison là 
aussi du mouvement de consolidation bancaire qui s’est opéré dans le monde et 
qui s’est traduit par une réduction du nombre de banques. Ces banques étran- 
gères sont, pour l’essentiel, originaires de l’Espace économique européen et des 
États-Unis. Compte tenu de la diminution du nombre de banques françaises, 
elles sont cependant plus importantes que ces dernières depuis 1998. La plupart 
des banques étrangères qui ont tenté de pénétrer le marché en France dans les 
années 1990 notamment en proposant des taux variables dans l’immobilier ou 
des comptes chèques « rémunérés » ce qui était rare dans le premier cas et inter- 
dit dans le second à cette époque, n’ont pas réussi. Les banques qui ont essayé 
de pénétrer le marché de masse avec des produits fondés sur la vente à distance 
ont, pour la plupart, également échoué. Egg par exemple dont l’objectif était 
d’attirer un million de clients n’a pas réussi en France. Seules Barclays France? 
et HSBC, en rachetant le CCF et ING (International Nederlander Group) Direct 
ont réussi à pénétrer le marché français. 


Il semble que le client français particulier soit relativement fidèle à des 
banques implantées de longue date et dont l’ancienneté constitue, de son point 
de vue, un gage de confiance. 


a décomposition actuelle des institutions 
financières en France 


Les institutions financières appelées Autres Institutions Financières Monétaires 
(AIFM) (cf chapitre 5)? sont constituées des établissements de crédit (A), de la 
Caisse Nationale d’Épargne et de la Caisse des Dépôts et Consignations (B) et des 
OPCVM monétaires ; les OPCVM non monétaires étant exclus des AIFM (C). 


1. CECEI, 2006, p. 128. 

2. Essentiellement dans le domaine de la gestion privée et de la banque d’investissement. 

3. Le qualificatif « autres » renvoie au fait que la Banque Centrale est aussi une IFM (cf. chapitre 
5) mais elle n’a pas une fonction traditionnelle d’agent financier (cf. chapitre 7 pour un détail 
de ses fonctions). 
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es établissements de crédit 
et les entreprises d'investissement 


Les établissements de crédit regroupent les banques (1), les sociétés financières 
et les Institutions Financières Spécialisées (2). Leur répartition au 31 janvier 
2009 est présentée dans le tableau 10.1. 


Tableau 10.1 — Les établissements de crédit et les entreprises d’investissement 
et les OPCVM agrées en France au 31 janvier 2009 


31.01.2009 
Banques de droit commun 220 
Banques mutualistes ou coopératives 102 
Caisses de Crédit Municipal 18 
Sociétés financières 305 
Institutions Financières Spécialisées 5 
Total Établissements de crédit agrées en France 650 
Entreprises d’investissement 727" 


* au 31.12.2008. 
1) Les banques 


Le système bancaire est constitué de deux types de banques, des banques dites 
de droit commun et des banques mutualistes ou coopératives. Alors que ces 
deux types de banque ont eu longtemps des prérogatives différentes, elles 
constituent aujourd’hui un ensemble relativement homogène. Ces deux types de 
banques sont regroupés pour la plupart dans la Fédération Bancaire Française 
(FBF) créée en 2001. Le système bancaire fin 2006 employait 400 000 per- 
sonnes, réalisait 2,6 % du PIB et gérait 72 millions de comptes à vue!. 


a) Les banques commerciales ou banques de droit commun 


Fin janvier 2009, elles constituaient un ensemble de 220 banques qui se diffé- 
rencient sur trois points : 


— leur taille : il existe des grands groupes bancaires et de nombreux petits 
établissements dont le nombre diminue cependant à la suite de nombreuses 
opérations de concentration (cf. supra) ; 


— l’origine de leurs ressources : on distingue les banques qui adossent les 
crédits qu’elles accordent sur des dépôts qu’elles collectent et celles qui se 
financent de préférence sur les marchés ; 


1. Y compris la Banque postale, rapport FBF 2008. 
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— la nature de leurs activités : certaines effectuent toutes les opérations de 
banque ; c’est le cas des grands groupes bancaires. En revanche, d’autres 
ont une activité spécialisée qui se limite à des opérations particulières (par 
exemple le crédit immobilier) destinées à certains secteurs. 


Fin 2007, ces banques géraient 49,4 % des dépôts de la clientèle auprès des 
établissements de crédit et avaient distribué 49 % des crédits accordés par ces 
établissements de crédit. 


b) Les banques mutualistes ou coopératives 


Les banques mutualistes et coopératives font partie des entreprises de l’écono- 
mie sociale qui regroupe les mutuelles, les coopératives et les associations. Ce 
sont des organismes qui n’ont pas pour but de faire des profits mais de répondre 
à des besoins de la collectivité dans son ensemble ou de leurs membres. Elles 
n’ont ainsi pas pour objectif de maximiser le profit de leurs actionnaires. Ces 
banques ont des sociétaires qui détiennent des parts sociales de la banque alors 
que dans une banque de droit commun, ce sont les actionnaires qui détiennent 
la banque. Ces parts sociales ne sont pas cessibles sur un marché secondaire et 
sont rachetables uniquement par la banque. Un sociétaire se distingue d’un 
actionnaire dans la mesure où, s’il dispose également d’un droit de vote, ce droit 
de vote n’est pas associé au nombre de parts sociales possédées mais régi par le 
principe un homme/une femme égal(e) une voix. 


Cela étant et de façon d’ailleurs croissante, les banques coopératives ont éga- 
lement des clients, comme les banques de droit commun. En outre, les groupes 
mutualistes ont été marqués ces dernières années par la création de filiales déte- 
nues par les caisses centrales. C’est le cas de Crédit Agricole SA dont 20 % du 
capital a été coté en Bourse en décembre 2001. Selon certains, ce « rapproche- 
ment » avec les banques commerciales classiques, qualifié de banalisation, se 
fait au détriment des valeurs qui fondent l’identité des banques mutualistes. Les 
déboires du Crédit Agricole et de Natixis, filiale des Banques Populaires et des 
Caisses d'épargne, durant la crise financière débutée en 2007, ont ainsi généré 
de vives tensions lors des assemblées générales de ces banques. Ces tensions 
révèlent les incompatibilités existant entre les valeurs du mutualisme et la 
recherche du profit maximum qui est véhiculée par le développement des acti- 
vités sur les marchés de capitaux. 


Fin janvier 2009, elles constituaient un ensemble de 102 banques regroupées 
essentiellement depuis 1999! en quatre principaux réseaux? : 


— le Crédit Agricole qui constitue aujourd’hui le réseau bancaire mutualiste 
le plus important (40 établissements) ; 


— le Crédit Mutuel (16 établissements) ; 


1. Les Caisses d’Épargne et de Prévoyance se sont transformées en banques coopératives en 1999, 
suite à la loi n° 99-532 du 25 juin 1999. En effet, elles offraient le même type de services que 
les banques. Cette transformation était souhaitée par les pouvoirs publics. 

2. Auxquels il convient d’ajouter une société coopérative de banque adhérant à la FBF. 
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— les Banques Populaires (28 établissements) ; 
— les Caisses d’Épargne et de Prévoyance (17 établissements)!. 


L'organisation de ces banques mutualistes, de type pyramidal, est structurée 
en trois niveaux!. 


Le premier niveau est constitué des caisses locales qui sont des sociétés 
coopératives dont le capital est détenu par les sociétaires. Ces caisses collectent 
les dépôts des clients qui peuvent ou non être sociétaires et accordent des cré- 
dits?. Au second niveau, se trouvent des caisses régionales qui ont pour socié- 
taires les caisses locales. Enfin au dernier niveau, on trouve deux types d’or- 
ganes centraux : 


— des institutions de concertation n’ayant pas d’activités financières mais 
exerçant un contrôle sur l’ensemble du réseau et représentant ce réseau 
auprès des pouvoirs publics. C’est le cas de la Fédération Nationale du 
Crédit Agricole, de la Confédération Nationale du Crédit Mutuel, de la 
Chambre syndicale des Banques Populaires ; 


— des institutions à vocation essentiellement financière qui gèrent la trésore- 
rie du réseau (placements sur les marchés de capitaux, émissions de bons 
et d’emprunts). C’est le cas de la Caisse Nationale de Crédit Agricole, de 
la Caisse Centrale du Crédit Mutuel et de la Caisse Centrale des Banques 
Populaires. 


Ces banques mutualistes collectaient, fin 2007, 49,3 % des dépôts de la clien- 
tèle des établissements de crédit et distribuaient à cette date 39,6 % des crédits 
accordés aux agents résidents par ces établissements de crédit. 


Outre les banques AFB et les banques mutualistes, existent également les 
Caisses de Crédit Municipal dont l’activité n’est toutefois pas dissociée de celle 
des banques dans les statistiques monétaires. 


À côté des banques, qui disposent d’un agrément de plein exercice, le légis- 
lation bancaire reconnaît l’existence d’établissements qui ne peuvent effectuer 
que certaines catégories d’opérations. 


2) Les sociétés financières et les institutions financières spécialisées 


À la différence des banques, ces agents n’ont pas de pouvoir de création moné- 
taire. Ils ont uniquement un rôle d’intermédiaire financier qui consiste à se 
procurer des ressources d’épargne auprès d’agents à capacité de financement 
(placements ou à court terme, emprunts obligataires) pour pouvoir accorder des 
crédits à des agents à besoin de financement. 


1. Alors que le rapprochement entre les Banques Populaires et les Caisses d’épargne était évoqué 
depuis la création de leur filiale commune, Natixis, la crise financière l’a précipité. La fusion a 
été annoncée le 26 février 2009. Elle a été votée par l’Assemblée nationale en mai 2009, puis 
par le Sénat agréée par le CECEI fin juin 2009. La finalisation de ce rapprochement doit inter- 
venir fin juillet 2009. 

2. À l'exception des banques populaires. 

3. Dans certains cas, les crédits sont accordés par le deuxième niveau. 
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a) Les sociétés financières 


Fin janvier 2009, on dénombrait 305 sociétés financières qui sont, pour cer- 
taines, affiliées aux banques (de droit commun ou mutualistes). Alors que leur 
nombre s’était accru de 1984 à 1990 (de 940 à 1209), il ne cesse de se réduire 
depuis. Il s’agit des sociétés de crédit-bail!, de crédit immobilier, des sociétés de 
ventes à crédit. Ces banques leur fournissent une partie des ressources néces- 
saires à leurs activités (c’est le cas par exemple de certaines sociétés financières 
spécialisées dans le crédit immobilier ou dans les crédits à la consommation). 
Par ailleurs, puisqu'elles ne peuvent gérer des dépôts à vue ou à court terme, 
elles se procurent les ressources qui leur sont nécessaires en émettant des titres 
sur les marchés de capitaux (marché monétaire et marché financier). 


Leurs activités de financement sont très diversifiées. Fin 2007, elles accor- 
daient 11,1 % des crédits. 


b) Les institutions financières spécialisées (IFS) 


Ce sont des établissements qui sont soumis à la tutelle de l’État dans la mesure 
où ce dernier les a créées et leur a confié une mission d’intérêt public en maniè- 
re de financement. Elles se procurent la plus grande partie de leurs ressources 
sur les marchés de capitaux nationaux (marché monétaire et marché financier) 
et sur les marchés de capitaux étrangers. De nombreuses institutions financières 
spécialisées ont été rachetées par des groupes bancaires. Alors qu’il existait 32 


institutions financières spécialisées en 1994, elles ne sont plus que 5 fin janvier 
2009. 


OSEO SOFARIS? devenue OSEO Garantie le 1° janvier 2007 a pour mis- 
sion d'intérêt général d’aider les banques et les organismes de fonds propres à 
financer la création, la transmission, le développement et la modernisation des 
PME, en partageant les risques qu’ils prennent. 


Les Sociétés de développement régional (SDR) ont été créées par le décret 
du 30 juin 1955 dans le cadre de mesures visant à aménager le territoire. Leur 
objectif était d'apporter des financements aux PME des régions. Elles sont pra- 
tiquement toutes désormais sous contrôle d’autres établissements de crédit et 
notamment des Caisses d’épargne. Il ne reste plus, fin janvier 2009, que la 
Caisse de développement de la Corse. 


Il s’agit aussi de Nyse-Euronext Paris SA qui est l’entreprise gérant les 
marchés réglementés d’Euronext à Paris. 


Il s’agit également de la Caisse de garantie du logement locatif social 
(CGLLS) qui a pour mission d’assurer la pérennité des organismes de logement 
locatif social. Elle garantit les prêts que la CDC leur accorde. Elle aide ces orga- 


1. Le crédit-bail consiste à verser des loyers pour l’acquisition d’un bien pendant une durée déter- 
minée à l’issue de laquelle ce bien peut être acheté pour sa valeur résiduelle. 

2. C’est une filiale d'OSEO-BDPME qui est issue de la BDPME, née de l’association entre le 
Crédit d’Équipement des PME (CEPME) et la SOFARIS en 1997. 


Le financement par les institutions financières e 211 


nismes de façon à ce qu’ils puissent réaliser des opérations de renouvellement 
urbain, en prévenant d’éventuelles difficultés financières, en favorisant leur 
réorganisation et leur regroupement mais également plus récemment en contri- 
buant au financement de l’Agence nationale pour la rénovation urbaine 
(ANRU)!. 


Il s’agit enfin de l’ Agence française de développement qui est un acteur clef 
du dispositif français d’aide publique au développement. 


À côté de ces établissements de crédit, existent des entreprises d’investisse- 
ment qui ont été créées par la loi du 2 juillet 1996 (cf. supra). 


Au nombre de 727 fin 2008, on distingue les sociétés de gestion de porte- 
feuille agréées par l’ Autorité des Marchés financiers (AME) (500) et les entre- 
prises d’investissement relevant du CECEI (103), ainsi que des succursales 
d’entreprises de l’Espace économique européen (53). 


a Caisse des Dépôts et Consignations 


La Caisse des Dépôts et Consignations (CDC) a été créée par la loi de finances 
du 28 avril 1816 pour recevoir et gérer les dépôts de garantie de certains agents 
publics comme les cautions, puis ensuite les dépôts des notaires?. Ses activités 
se sont depuis diversifiées. Elle est considérée comme une institution financière 
monétaire (IFM) dans la mesure où elle collecte des dépôts de façon indirecte. 
Toutefois, son statut est différent des autres IFM. Elle n’est pas régie par la loi 
bancaire de 1984 mais est soumise au contrôle du Parlement auquel la commis- 
sion de surveillance adresse chaque année un rapport détaillant son activité. 


C’est un établissement public géré par un directeur général, nommé par 
décret en Conseil des Ministres pour une durée de cinq ans renouvelable, et par 
une commission de surveillance composée de douze membres (dont des parle- 
mentaires, des Conseillers à la Cour des Comptes, des Conseillers d’État et le 
Président du Conseil de surveillance de la Caisse Nationale des Caisses 
d’Épargne tous nommés par le parlement). 


Le Code monétaire et financier dans son article L.518.2 indique que « la 
Caisse des Dépôts et Consignations et ses filiales constituent un groupe public 
au service de l’intérêt général et du développement économique du pays. Ce 
groupe (..) peut exercer des activités concurrentielles ». C’est donc une institu- 
tion financière très importante avec des missions de service public (1) et des 
activités concurrentielles (2). 


1) Les missions de service public 


Ces missions de service public ont été redéfinies par la loi sur les nouvelles 
régulations économiques promulguées en mai 2001. 


1. Rapport annuel 2007 de la CGLLS. 
2. Elle gère également les cachets des enfants mineurs du spectacle. 
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Elle exerce tout d’abord une activité bancaire! réglementée pour une clien- 
tèle professionnelle dans la mesure où elle gère des dépôts. Au cours des années 
1980, les Pouvoirs Publics lui ont confié la centralisation et l’utilisation de 
l'épargne disposant de privilèges fiscaux. Elle gère et transforme en effet 
l'épargne populaire en financements d’intérêt général. Elle a ainsi une fonction 
de relais puisqu'elle reçoit l’épargne collectée par les institutions d'épargne et 
notamment : 


— les dépôts sur livrets A de la Poste et des Caisses d’Épargne écureuil et sur 
livrets bleus, 


— une partie des fonds affectés aux livrets d'épargne populaire collectés par 
les autres réseaux, 


— certains des fonds déposés sur des CODEVI. 


Fin 2007, les encours de ces fonds centralisés par la CDC atteignaient 200,5 
milliards d’euros. 


Elle joue le rôle de banquier du service public de la justice puisqu’elle gère 
les consignations (somme ou valeur faisant l’objet d’un litige entre deux parties 
comme par exemple des indemnités d’expropriation) judiciaires et administra- 
tives, les cautionnements et les dépôts des notaires. Elle gère également les 
fonds des caisses de Sécurité Sociale et d’ Allocations familiales et accompagne 
ainsi financièrement les organismes de sécurité sociale. En outre, elle est le ban- 
quier d’organismes publics de nature diverse (sociétés d’économie mixte, éta- 
blissements publics, organismes d’'HLM...). 


Elle assure aussi la gestion sous mandat des dépôts d’organismes publics de 
retraite ainsi que des fonds de certains régimes de retraites supplémentaires et 
de ceux relevant de la solidarité nationale. Elle s’est ainsi vue confier la gestion 
du Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR) créé par la loi N° 2001-624 du 
17 juillet 2001 ou le nouveau régime de Retraite additionnelle des fonction- 
naires (RAFP). Elle est ainsi actuellement le gestionnaire de référence des 
régimes de retraite publics et para-publics. 


La CDC pratique une activité de transformation. En effet, ses ressources sont 
essentiellement de court terme alors que ses missions de service public la 
conduisent à assurer différents types de financement à long terme (cf. aussi ID). 


Elle assure des financements dans le domaine du logement social et de la poli- 
tique de la ville. Elle finance l’habitat social et le développement social urbain 
avec les ressources du livret A avec les Organismes Publics d’Habitation à Loyer 
Modéré (OPHLM). Elle intervient par exemple dans le cadre des Prêts 
« Renouvellement Urbain » (PRÜ). Elle est un des partenaires de l’ Agence Na- 
tionale de Rénovation Urbaine (ANRU) dont l’objectif est d’améliorer l’habitat et 
l’environnement urbain au travers d’opérations de démolition, de reconstruction et 
de réhabilitation dans les zones urbaines sensibles et ce sur la période 2004-2011. 


1. Elle a ainsi créé une banque en ligne, CDC.net. 
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Elle intervient également dans le financement des associations, des collecti- 
vités locales et des équipements collectifs. En tant que banquier des collectivi- 
tés locales, elle leur fournit des prêts destinés à financer leurs investissements. 
Plus généralement elle intervient en appui aux politiques publiques locales. En 
2001, son intervention a ainsi été étendue à de nouveaux secteurs tels que la 
mise en sécurité des infrastructures collectives de transport! les infrastructures 
de télécommunications haut débit, l’environnement ou la modernisation des 
Universités. Elle participe également au financement des PME. et de l’innova- 
tion. Elle gère par ailleurs le fonds pour la promotion du capital risque et a par- 
ticipé à la création de plusieurs fonds d’amorçage et de capital-risque. De même 
elle participe au financement des petites entreprises de l’économie sociale. 


Elle intervient enfin sur les marchés de capitaux. C’est le cas du marché 
interbancaire dans la mesure où elle dispose d’excédents en monnaie centrale 
mais aussi des marchés de capitaux à long terme et internationaux. 


Elle a aussi développé des activités concurrentielles. 


2) Les activités concurrentielles 


Par l’intermédiaire de CDC capital investissement, elle développe des activités 
de capital développement. 


Elle est présente dans un certain nombre d’activités de services. Elle détient 
par exemple VVF ou encore la Compagnie des Alpes qui interviennent dans le 
domaine du tourisme. Au travers de sa filiale CNP Assurances qui est la pre- 
mière compagnie d’assurance de personnes en France, la CDC est présente aussi 
dans le domaine de l’assurance. 


Elle détient EGIS (en totalité) et Transdev (en partie) qui développent des 
activités dans les domaines des infrastructures de transport de l’eau et de l’envi- 
ronnement pour le premier et dans les transports publics de voyageurs pour le 
second. 


Elle est enfin présente dans le secteur immobilier concurrentiel au travers de 
sa filiale ICADE. 


Pour la première fois depuis sa création en 1816, la Caisse des Dépôts et 
Consignations a enregistré une perte de 1 468 millions d’euros en 2008 en rai- 
son de l’enregistrement de dépréciations sur ses portefeuilles et certaines de ses 
participations, enregistrement rendu obligatoire par l’application des normes 
IFRS (cf. chapitre 11). 


En 2008 toujours, elle est intervenue dans le sauvetage de Dexia en injectant 
2 milliards d’euros. Elle a également consacré 5 milliards au financement de la 
Société de financement de l’économie française créée pour relancer l’économie 
en cette période de crise. 


1. Comme par exemple les lignes TGV ou les tramways. 
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es OPCVM monétaires et non monétaires 


Les Organismes de Placements Collectifs en Valeurs Mobilières (OPCVM) sont 
composés des Sociétés d’Investissement à Capital Variable (SICAV) et des 
Fonds Communs de Placement (FCP). Ils sont régis par les Art. L.214-2 et suiv. 
du Code monétaire et financier. 


Les SICAV se constituent un portefeuille de titres (du marché financier et du 
marché monétaire) dont elles assurent ensuite la gestion. Elles émettent alors 
des actions représentatives de ce portefeuille qui sont souscrites par des agents 
à capacité de financement. Le prix de ces actions n’est pas déterminé en bourse 
mais calculé à partir de l’évolution des cours des titres composant le portefeuille 
de la SICAV. Les revenus des titres acquis sont ensuite répartis sous forme de 
dividendes entre les agents ayant souscrit des actions de SICAV. 


Les FCP, qui constituent quant à eux une copropriété de valeurs mobilières 
sans personnalité juridique, émettent des parts. 


Ces OPCVM qui sont créés par des établissements de crédit, des entreprises 
d’assurance ou encore par la Poste doivent respecter des règles notamment en 
termes de capital minimum et être agréés par l’ Autorité des Marchés financiers 
(AMP) (cf. chapitre 11). 


Ils ne cherchent pas à prendre le contrôle des sociétés dont ils ont acquis des 
titres. Leur objectif est uniquement de valoriser les fonds qu’ils ont collectés 
auprès des agents à capacité de financement. 


La classification des OPCVM a été modifiée à plusieurs reprises. Fin 2008, 
on distingue six catégories d'OPCVM : 


— des OPCVM actions dont le portefeuille est constitué au moins à 60 % 
d’actions. Elles se répartissent en quatre groupes : 


° les OPCVM actions françaises ; 

les OPCVM, actions des pays de la Communauté européenne ; 
+ les OPCVM actions de la zone euro ; 

+ les OPCVM actions internationales hors zone euro ; 


— des OPCVM obligations et autres titres de créances dont le portefeuille est 
constitué d’obligations et d’autres titres de créances qui se répartissent en 
deux groupes : 


les OPCVM obligations et autres titres de créances en euro ; 
les OPCVM obligations et autres titres de créances internationaux ; 


— des OPCVM monétaires dont le portefeuille est constitué de titres du mar- 
ché monétaire en distinguant : 


+ des OPCVM monétaires euros ; 
+ des OPCVM monétaires à vocation internationale ; 
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— des OPCVM diversifiés, dont le portefeuille est constitué, comme leur nom 
l'indique, de titres divers ; 


— des OPCVM fonds alternatifs dans lesquels les capitaux sont investis dans 
un éventail large de fonds alternatifs! ou hedge funds ; 


— des OPCVM fonds à formules qui sont des OPCVM qui présente la carac- 
téristique d’offrir une performance conditionnelle définie en fonction des 
évolutions des marchés financiers. 


Les OPCVM actions et diversifiés constituent des placements longs plus ris- 
qués. Le risque est moins important et la durée plus courte pour les OPCVM 
obligataires. Les OPCVM monétaires et garantis sont les moins risqués. La nou- 
velle classification des OPCVM monétaires est ainsi constituée à 92 % des 
anciens OPCVM court terme. Seuls les OPCVM monétaires sont considérés 
comme des IFM (cf. chapitre 5). 


Ces OPCVM et notamment les OPCVM monétaires se sont fortement déve- 
loppés jusqu’en 1993. En effet, ces titres, procuraient des revenus élevés en rai- 
son des taux d’intérêt eux-mêmes élevés sur le marché monétaire. Ainsi, de 1981 
à décembre 1990, l’encours total des OPCVM en France est passé de 10,1 à 
296,2 milliards d’euros puis à 435,4 milliards d’euros en décembre 1993. 


Après un net repli de leurs activités jusqu’en 1995 (l’encours total n’est plus 
que de 389,4 milliards d’euros)?, leur encours total se redresse en 1996 et plus 
vigoureusement à partir de 1998 et jusqu’en 2001 (cf. tableau 10.2). Après une 
stabilisation en 2002, la croissance de l’encours repart de façon importante pour 
atteindre 1351,6 milliards d’euros en décembre 2007. Depuis cette date l’en- 
cours total diminue. Il n’est plus que de 1 147,8 milliards fin février 2000. 


Tableau 10.2 — Évolution du nombre d'OPCVM et de l’encours total 


1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 
Encours total | 408,5 | 389,4 | 422,8 | 454,5 | 534,5 | 650,9 | 800,2 | 805,9 | 909,3 11006,5 


2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Jan | Fév 
2009 | 2009 


Encours total | 1155,1 | 1343,3 |1351.6 | 1143,3 | 1158,2 | 1147,8 


Sources : Banque de France en milliards d’euros. 


L'ensemble des institutions financières assure une fonction de financement 
de l’économie. 


1. Leur performance est déconnectée généralement de la tendance des marchés. To hedge signifie 
en effet couvrir une position en prenant également une position symétrique. 

2. Sur cette période, les OPCVM monétaires voient leur encours diminuer en raison de la baisse 
des taux sur le marché monétaire. 
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e financement de l'économie assuré 
par les institutions financières 


Le financement de l’économie assuré par les agents financiers est appelé 
intermédiation financière. 


L’intermédiation est la fonction de toutes les institutions financières qui éta- 
blissent un lien entre les capacités de financement de certains agents et les 
besoins de financement d’autres agents. Ce financement assuré par les institu- 
tions financières peut être monétaire (lors d’une création de monnaie, cf. chapitre 
5) ou non monétaire lorsque les agents financiers n’ont qu’un rôle d’intermé- 
diaires entre agents à capacité de financement et agents à besoin de financement 
(cf. figure 10.2). Ce rôle consiste en fait à transférer les ressources financières des 
agents à capacité de financement vers les agents à besoin de financement. 


Financement Intermédié nn! 


Financement monétaire Financement non monétaire 


(création monétaire) (collecte de fonds 
qui sont ensuite reprêtés) 


Figure 10.2 — Financements monétaire et non monétaire par les institutions financières 


Si le financement monétaire est uniquement réalisé par les banques et le 
Trésor (cf. chapitre 5), toutes les institutions financières assurent un financement 
non monétaire. 


Si certains agents disposent d’une capacité de financement (les ménages 
essentiellement), d’autres (les sociétés non financières et les administrations 
publiques) ont des besoins de financement. La question est d’identifier les rai- 
sons pour lesquelles les agents à besoin de financement ne se procurent pas 
directement des ressources auprès des agents à capacité de financement. II s’agit 
donc d’identifier les avantages de l’intermédiation financière (A), mais égale- 
ment les risques qui lui sont associés (B). Enfin, nous étudierons les différents 
types de crédit à l’économie (C). 


es avantages de l'intermédiation financière 
et les raisons de l'existence d'intermédiaires financiers 


Les intermédiaires financiers et plus précisément les banques assurent tout 
d’abord la gestion de moyens de paiement (cf. supra). Ce service est essentiel au 
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déroulement des échanges. C’est d’ailleurs la raison pour laquelle les pouvoirs 
publics veillent au bon fonctionnement du secteur bancaire. 


S1 les agents à besoin de financement et ceux à capacité de financement dis- 
posaient de l’ensemble des informations sur les financements possibles, il 
n’existerait pas d’intermédiaires financiers. Ainsi leur existence peut être expli- 
quée par des imperfections de marché : les agents ne disposent pas de l’en- 
semble des informations nécessaires à leur prise de décision et le déroulement 
de la transaction en matière de financement génère des coûts appelés coûts de 
transaction!. 


Les agents à capacité de financement ne savent pas nécessairement à qui prê- 
ter leurs capitaux. Pour pouvoir les prêter, ils vont devoir faire des démarches, 
rencontrer des emprunteurs potentiels, négocier le taux auquel ils traiteront. Par 
ailleurs, l’acte de financement génère un risque. Ainsi, un agent à capacité de 
financement qui désire placer ses capitaux court le risque de voir son emprunteur 
devenir insolvable. Il lui faut donc évaluer les risques présentés par les différents 
emprunteurs, ce qui peut ne pas être évident s’il ne dispose pas des compétences 
requises. L’emprunteur peut cacher des informations au prêteur, enjoliver sa 
situation afin d’obtenir les capitaux. En d’autres termes, 1l existe des asymétries 
d’information (cf. supra). Compte tenu de ces asymétries, l’agent à capacité de 
financement court le risque de prêter à un agent présentant des risques impor- 
tants. En effet, en raison des difficultés rencontrées par ce dernier pour trouver 
des prêteurs, il pourra accepter un taux d’intérêt débiteur plus important... Il y a 
alors un risque de sélection adverse ou d’anti-sélection (cf. chapitre 8). 


De leur côté, les agents à besoin de financement n’ont pas nécessairement 
connaissance des agents susceptibles de leur prêter les encaisses dont ils ont 
besoin. En effet, cet agent n’a pas toujours une notoriété suffisante pour attirer, 
sans recherche, les ressources des agents à capacité de financement. Chercher 
les agents susceptibles de prêter des capitaux génère alors des coûts. 


Enfin, les offres et les demandes de capitaux ne sont pas nécessairement 
compatibles que ce soit sur le montant ou sur le terme. Ainsi, si un agent à capa- 
cité de financement dispose d’un million d’euros qu’il souhaite placer, il lui fau- 
dra trouver un agent à besoin de financement désirant précisément ce million 
d’euros ou plusieurs agents désirant moins. De même, si un emprunteur souhai- 
te obtenir deux millions d’euros, il devra trouver plusieurs prêteurs… 


En outre, si l’agent à capacité de financement souhaite placer son million 
d’euros sur un an, il lui faut trouver un agent à besoin de financement souhaitant 
emprunter lui aussi sur un an. Si les termes diffèrent (par exemple, l’agent à 
besoin de financement souhaite emprunter sur dix ans), la transaction ne pourra 
avoir lieu. Or, les ménages, principaux agents à capacité de financement, préfè- 
rent, en règle générale, prêter leurs capitaux à court ou moyen terme, de façon à 
pouvoir récupérer leurs fonds si besoin est. En revanche, les entreprises, agents à 
besoin de financement, recherchent le plus souvent des capitaux à plus long 
terme... 


1. Coûts qui ont été introduits dans l’analyse économique par R. Coase en 1937. 
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Or, l’intermédiation financière présente un certain nombre d’avantages liés à 
la diminution des risques, à la production d'informations et à l’ajustement entre 
l’offre et la demande de capitaux. 


L’intermédiaire financier permet de limiter les risques d’illiquidité pour les 
demandeurs de capitaux. Il leur permet d’obtenir des ressources, qu’ils n’au- 
raient pu collecter par eux-mêmes. Il limite aussi le risque d’insolvabilité couru 
par le prêteur de capitaux. L’intermédiaire est plus à même d’apprécier ces 
risques (c’est son métier) et, dans la mesure où il a de nombreux débiteurs, il 
peut compenser plus facilement l’insolvabilité de l’un d’entre eux. Il limite ainsi 
les asymétries d'informations en produisant des connaissances sur les agents à 
besoin de financement et réduit le risque de sélection adverse. L’épargnant trans- 


fère donc le risque lié au financement sur l’intermédiaire financier. 


L'institution financière permet de limiter ex ante les problèmes d’informa- 
tion relatifs à la qualité des projets d’investissement à financer. Elle va, en effet, 
sélectionner les emprunteurs et produire des informations sur eux. Elle peut 
ainsi être considérée comme un « producteur d'informations « (H. E. Leland & 
D. H. Pyle, 1977). La banque met également en œuvre une procédure de 
contrôle afin de suivre les emprunteurs jusqu’au remboursement. Elle est en 
quelque sorte un « contrôleur délégué » (D. W. Diamond, 1984). 


L’intermédiaire financière permet aussi d’ajuster l’offre à la demande de 
capitaux. En effet, il peut cumuler les ressources collectées et les répartir en 
fonction des souhaits des agents à besoin de financement. Il peut également opé- 
rer une transformation de l’épargne : il collecte des ressources à court terme 
pour financer des prêts à long terme. 


Ainsi, l'intermédiaire financier permet de limiter les problèmes d’incompa- 
tibilité d'échéance entre, d’une part, les prêteurs qui ont une préférence pour le 
court terme et la liquidité et une aversion pour l'incertitude et, d’autre part, les 
emprunteurs qui ont des projets d’investissement à plus long terme. En utilisant 
les dépôts, il finance les projets d’investissement à long terme des emprunteurs. 


Ces activités sont donc les activités traditionnelles des institutions finan- 
cières : collecter des dépôts et octroyer des crédits. Aussi, certaines banques de 
détail (retail banking) ont essentiellement une clientèle de particuliers qu’ils 
soient des ménages ou des entreprises. Leur activité est donc axée sur la gestion 
de compte, l’offre de crédit et de produits d'épargne. Les banques dites de 
« gros » (wholesale banking), en revanche, réalisent des opérations financières 
de grande envergure pour leur compte propre ou pour une clientèle de grandes 
entreprises ou de particuliers fortunés. Elles ont donc des métiers plus diversi- 
fiés mais aussi plus risqués. 


es risques associés à l'intermédiation financière 


L’intermédiaire financier, qui collecte des ressources à court terme et les repré- 
te à long terme, assure une transformation de l’épargne en faisant le pari que 
tous les épargnants ne viendront pas simultanément récupérer leurs fonds. 
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Les agents financiers assurent une transformation lorsqu'ils centralisent des 
ressources à court terme pour les prêter à long terme. 


Cette transformation peut être évaluée en comparant leurs ressources à long 
terme et leurs crédits à moyen et à long terme, i.e. leurs emplois à long terme. 
Lorsque les ressources à long terme sont inférieures à ces crédits, les agents 
financiers ont utilisé l’épargne liquide à court terme pour financer ces crédits. Il 
y a transformation. 


Exemple 


Imaginons par exemple que M. et Mme Fourmi aient placé leur 
épargne sur un compte sur livret dans l’institution financière La Fontaine pour un 
montant de 10 000 euros et acquis des titres à long terme émis par cette institu- 
tion pour un montant de 2 000 euros. Imaginons aussi que cette institution finan- 
cière ait prêté 8 000 euros à long terme à M. et Mme Cigale pour financer la réno- 
vation de leur maison de campagne et 4 000 euros pour acquérir une nouvelle 
chaîne hi-fi, le bilan de l'institution financière La Fontaine se présentera de la 
façon suivante : 


Institution financière La Fontaine 
Actif Passif 
Prêt à court terme à M. et Mme Cigale 4 000 | Livrets de M. et Mme Fourmi 10 000 


Prêt à long terme à M. et Mme Cigale 8 000 | Titres souscrits par M. et Mme Fourmi 2 000 


Les emplois à long terme (les prêts à long terme) sont de 8 000 euros alors 
que les ressources à long terme (ici les titres souscrits) sont uniquement de 
2 000. L'institution financière La Fontaine a ainsi effectué une transformation de 
l’épargne pour un montant de 6 000 euros. Les 3/4 de ces emplois à long terme 
ont été financés par des ressources à court terme. 


Mais cette transformation comporte cependant des risques pour l’intermé- 
diaire financier. 


En effet, imaginons que M. et Mme Fourmi, après une tempête ayant abîmé 
le toit de leur modeste demeure, aient brusquement besoin de l’argent déposé sur 
leurs livrets afin de le réparer avant que la bise ne fût venue. L'institution finan- 
cière La Fontaine ayant utilisé ces ressources pour les prêter à long terme à M. 
et Mme Cigale, ne pourra satisfaire ce retrait. Elle est donc confrontée à un 
risque d’illiquidité et, si elle ne peut se procurer des ressources rapidement, 
devient insolvable, en situation de faillite. 


Dans la réalité, le risque d’illiquidité est très faible dans la mesure où la 
Banque Centrale intervient comme prêteur en dernier ressort (cf. chapitre 6), 
l’actualité de la crise de liquidité du dernier trimestre 2008 en atteste (cf. supra). 
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Outre le risque d’illiquidité, l'institution financière court aussi un risque de 
gestion. En effet, lorsqu’un agent dépose son épargne auprès d’une institution 
financière, la rémunération qu’il obtiendra est certaine dans la mesure où elle est 
fixée par cette institution. En revanche, une institution financière court toujours 
un risque de non remboursement des prêts qu’elle a accordés. 


Par exemple, si M. et Mme Cigale décident brusquement de déména- 
ger aux Bahamas avant d’avoir remboursé la totalité de leur prêt, l’institution 
financière La Fontaine n’obtiendra pas les intérêts qu’elle attendait ni le capital 
restant dû. En revanche, elle devra continuer à rémunérer l’épargne de M. et 
Mme Fourmi. 


La transformation implique ainsi obligatoirement un versement d’intérêt à 
l’épargnant, alors que la rémunération issue des prêts est aléatoire. 


Enfin l'institution financière court aussi un risque de taux. En général, les 
prêts à long terme sont consentis à des taux plus élevés que les taux d’intérêt 
pratiqués sur des placements à court terme. Par conséquent, l’institution finan- 
cière qui prête à long terme reçoit plus d’intérêts que ceux qu’elle doit verser 
pour les ressources qu’elle collecte à court terme. Cependant, lorsque la hiérar- 
chie des taux s’inverse, ie. lorsque les taux à court terme sont plus élevés que 
les taux à long terme, ce qui peut arriver sur des périodes généralement courtes, 
les institutions financières peuvent voir leurs marges se réduire, et même deve- 
nir négatives : elles ont plus d’intérêts à payer pour les ressources qu’elles ont 
collectées à court terme qu’elles n’en reçoivent pour leurs emplois à long terme. 


e crédit à l'économie et les taux pratiqués 
par les institutions financières 


1) Le crédit à l'économie 


En France, fin février 2009, l’encours total des crédits distribués aux agents rési- 
dents par les IFM s’est élevé à 2007,1 milliards d’euros en diminution par rap- 
port à octobre 2008, compte tenu de la crise financière. 


Cet encours total se subdivise en différents types de crédits qui permettent de 
répondre aux besoins de financement diversifiés des différents secteurs institu- 
tionnels. On peut ainsi distinguer les crédits selon la durée, le bénéficiaire et 
l’objet économique du crédit. 


Sur le critère de la durée initiale du crédit, on distingue traditionnellement, 
les crédits à court terme dont l’échéance est inférieure à deux ans ; celle des cré- 
dits à moyen terme étant comprise entre deux et sept ans et celle des crédits à 
long terme, supérieure à sept ans!. 
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1. La faiblesse des taux pour les crédits immobiliers conjuguée à la hausse des prix des biens 
immobiliers s’est traduit par un allongement de la durée de ces crédits. 
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Les bénéficiaires du crédit peuvent être les sociétés non financières, les 
ménages (particuliers et entrepreneurs individuels), les administrations publiques et 
les autres agents résidents (pour l'essentiel les ISBLSM et les entreprises d’assu- 
rance). Fin février 2009, sur ces 2007,1 milliards d’euros de crédit, ceux obtenus 
par les ménages se sont élevés à 929,4 milliards, ceux obtenus par les sociétés à 
784,6 milliards et ceux obtenus par les administrations publiques à 167,2 milliards. 


Les crédits peuvent aussi être distingués selon leur objet économique, c’est- 
à-dire selon la nature des opérations auxquelles ils sont affectés. On distingue 
essentiellement les crédits affectés à la trésorerie des sociétés et des ménages, 
les crédits destinés à financer l’investissement et les crédits à l’habitat destinés 
aux ménages. Ce sont ces derniers, qui représentaient fin février 2009, la part 
relative la plus importante (35%), suivis par les crédits à l’investissement des 
entreprises (15,9%), les crédits de trésorerie aux entreprises (10,5%) et aux 
ménages (7,1%)!. 


Le coût des crédits, c’est-à-dire le taux d’intérêt que les bénéficiaires des cré- 
dits doivent supporter, peut varier selon les différents types de crédit. De même, 
on distingue différents types de taux d’intérêt créditeurs. 


2) Les taux d'intérêt pratiqués par les institutions financières 


Les taux d’intérêt exigés par les institutions financières pour les prêts qu’elles 
accordent à leur clientèle sont des taux d’intérêts débiteurs (a) par opposition 
aux taux d'intérêt créditeurs qui sont les taux d’intérêt qu’elles consentent sur 
les ressources qu’elles collectent (b). 


a) Les taux d'intérêt débiteurs 


La majorité des taux débiteurs ne sont pas réglementés. Jusqu’au milieu des 
années 1980, ces taux étaient inclus dans une fourchette comprise entre le taux 
de base bancaire (prime rate) et le seuil de l’usure. 


Le taux de base bancaire représente le taux que les banques proposent à 
leurs meilleurs clients. 


Le seuil de l’usure est le taux d’intérêt maximum autorisé que peuvent pra- 
tiquer les établissements de crédit. 


Le seuil de l’usure est publié tous les trimestres dans le journal officiel et 
varie selon le type de crédit. En cas de dépassement du seuil de l’usure, les éta- 
blissements de crédit encourent des sanctions pénales (article L.313-3 du Code 
de la Consommation). Cet article définit comme usuraire « tout prêt conven- 
tionnel consenti à un Taux Effectif Global (TEG), qui excède au moment où il 
est consenti, de plus d’un tiers, le taux effectif moyen pratiqué au cours du tri- 
mestre précédent par des établissements de crédit pour des opérations de même 
nature comportant des risques analogues.» ? 


1. Alors que les entreprises étaient les principaux emprunteurs jusque 2001. 
2. Site internet de la Banque de France. 
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Le TEG correspond au taux d’intérêt annuel, frais inclus qu’un emprunteur 
paie sur son crédit!. 


À partir du taux de base bancaire, qui n’a aucune valeur juridique en ce sens 
qu’il n’est pas défini par des lois ou des règlements, les banques déterminaient 
ainsi différents taux qui dépendaient des caractéristiques du crédit, i.e. son objet 
(habitat, investissement, découvert..), sa durée (plus ou moins long terme) et de 
la nature de l’emprunteur. 


Cependant, en raison du développement des marchés et de la marchéisation 
progressive des bilans bancaires (cf. supra), le rôle du taux de base bancaire est 
aujourd’hui moins important. Selon la Banque de France, fin 2002, il ne servait 
de référence qu’à environ un tiers des crédits à court et moyen termes consentis 
aux entreprises. Les taux débiteurs sont, en effet, de plus en plus influencés par 
les taux du marché monétaire et du marché obligataire (cf. infra) dans la mesu- 
re où les institutions de crédit se procurent de façon croissante les ressources 
dont elles ont besoin sur ces marchés. Aïnsi les taux d’intérêt débiteurs à court 
terme sont influencés par les indices Euribor qui sont eux-même influencés par 
le taux de la BCE (cf. supra) et les taux d’intérêt débiteurs à long terme le sont 
par les taux du marché obligataire. 


À côté de ces taux non réglementés, il existe des crédits avec bonification 
d'intérêts. Ce sont des crédits accordés à des taux préférentiels, i.e. à des taux 
d'intérêt inférieurs à ceux généralement appliqués. Par exemple, le Crédit 
Agricole jusqu’au 1° Janvier 1990 a été le seul organisme à accorder des prêts 
bonifiés à l’agriculture. Lors d’un crédit avec bonification d’intérêt, la différence 
entre le taux généralement appliqué sur les crédits et le taux effectivement 
accordé par l'organisme financier est reversée par l’État à ce dernier. Les prêts 
à taux zéro pour financer les investissements immobiliers de ménages dont les 
ressources ne dépassent pas un certain plafond en sont un exemple. 


Certains taux d’intérêt débiteurs comme ceux pratiqués pour des prêts consé- 
cutifs à la constitution d’une épargne logement sont aussi réglementés (PEL, 
CEL). 


b) Les taux d'intérêt créditeurs 


En matière de taux d’intérêt créditeurs, on distingue aussi des taux réglementés 
et des taux non réglementés. 


Les taux d’intérêt réglementés sont des taux fixés par les autorités moné- 
taires. Il s’agit par exemple du taux du livret À, de celui des livrets bleus, de 
celui des livrets d’épargne populaire, de celui des Comptes pour le développe- 
ment industriel (CODEVD ou de ceux l’épargne logement (PEL, CEL). 


Tout comme pour les taux d’intérêt débiteurs, les autres taux créditeurs sont 
de plus en plus déterminés par les taux de marché. En effet, les établissements 
de crédit sont, de façon croissante, concurrencés dans la collecte des ressources 


1. Depuis le décret N°2002-927 du juin 2002, le taux annuel est un taux actuariel. 
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(cf. supra) et sont par conséquent contraints de pratiquer des taux proches de 
ceux des marchés. 
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e financement 
sur les marchés 
de capitaux 


es marchés de capitaux assurent le financement de l'économie en 

organisant une confrontation directe entre la demande de capi- 

taux des agents à besoin de financement et l'offre de capitaux des 
agents à capacité de financement. Si ce financement est uniquement 
assuré sur le marché des titres neufs ou marché primaire, les marchés 
d'occasion, appelés aussi marchés secondaires, assurent aux agents ayant 
acquis des titres la liquidité de leurs placements. Ce financement direct 
s'opère sur deux types de marchés, le marché des capitaux à court et 
moyen terme (marché monétaire) (l) et le marché des capitaux à long 
terme (marché financier) (Il). Toutefois, la fin des années 1980 a vu aussi 
se développer des marchés dérivés (111). 


Objectif du chapitre : étudier le financement de l'économie assuré sur les 
marchés, i.e. la finance directe, en présentant les différents 
marchés, les différents intervenants et en analysant les déter- 
minants qui influent sur la formation des cours boursiers. 

Concepts clés étudiés : billets de trésorerie, BMTN, certificats de dépôts, 
bons du Trésor, actions, obligations, certificats d’investisse- 
ment, titres participatifs, marchés réglementés, marchés non 
réglementés, Alternext, compartiments À, B, C, marchés déri- 
vés, marché libre, options, contrats à terme, CAC 40, Nyse- 
Euronext, AMF, normes IFRS, directive MIF. 
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e marché des capitaux à court et moyen 
terme, le marché monétaire 


Initialement, le marché monétaire ne participait pas au financement de l’écono- 
mie. Il remplissait uniquement une fonction de refinancement des banques. Il 
s’agissait en effet d’un marché sur lequel les seuls agents financiers pouvaient 
échanger leurs excédents et déficits en monnaie centrale (fonction qui est 
aujourd’hui remplie par le marché interbancaire (cf. chapitre 8)). Depuis 1986, 
il devient réellement un marché des capitaux à court et moyen terme (A) où sont 
émis et négociés des titres de créances négociables (B). 


‘ouverture du marché des titres de créances 
négociables 


À partir de 1986, le marché monétaire est ouvert à des agents non financiers 
désirant prêter ou obtenir des liquidités, même si, dans la pratique, compte tenu 
de la valeur élevée des titres émis, la plupart des agents non financiers n’y ont 
pas accès directement. 


Au travers de cette ouverture du marché monétaire, les Pouvoirs Publics 
visaient plusieurs objectifs. Il s’agissait tout d’abord de faire de la place de Paris, 
une place financière susceptible de concurrencer les autres places financières et 
ceci de façon à attirer les capitaux étrangers. Il s’agissait aussi de décloisonner 
les marchés de capitaux en permettant aux agents non financiers d’arbitrer entre 
acquisition de titres à court et moyen termes sur le marché monétaire et acqui- 
sition de titres à long terme sur le marché financier. Cette ouverture permettait 
donc de créer un marché unifié des capitaux à toutes échéances. L'objectif était 
enfin d’atténuer l'intermédiation financière. Elle visait notamment à limiter les 
financements monétaires du déficit budgétaire supposés être inflationnistes et à 
permettre aux entreprises de se procurer des capitaux à court et moyen termes 
sur un marché et non plus seulement auprès des établissements de crédit. 


In fine, l'ouverture du marché monétaire, avec la création du marché des 
titres de créances négociables, devait favoriser le passage d'une économie d'en- 
dettement à une économie de marché de capitaux (cf. chapitre 12) où les diffé- 
rents taux d'intérêt varient en fonction de la demande et de l'offre de capitaux 
selon la durée et les risques encourus. 
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es titres émis et échangés sur le marché monétaire 


Sur ce marché sont émis et négociés des titres de créances négociables, qui ont 
été pour la plupart créés par la loi n° 85-1321 du 14 décembre 1985!. L’article 
L213-1 du Code Monétaire et financier définit un titre de créances négo- 
ciable comme « un titre émis au gré de l’émetteur, négociable sur un marché 
réglementé ou de gré à gré, qui représente un droit de créance pour une durée 
déterminée ». En 2009, les titres de créances négociables sont scindés en deux 
groupes : 


— des titres courts dont la durée est comprise entre 1 jour et moins d’un 
an (les billets de trésorerie et les certificats de dépôt des banques) ; 


— des titres longs (les BMTN d’une durée minimale d’un an et un jour et 
sans limitation de durée). 


Les certificats de dépôts peuvent être émis par des établissements de crédit 
résidents ou non ou la Caisse des Dépôts et Consignations. Les billets de tréso- 
rerie peuvent être émis soit par des entreprises, résidentes ou non, des entre- 
prises d’investissement, des institutions de l’Union Européenne et des organisa- 
tions internationales dont la France fait partie. Les BMTN peuvent, quant à eux 
être émis par l’ensemble des émetteurs des certificats de dépôts et des billets de 
trésorerie. 


Le marché monétaire est contrôlé par l’Autorité des marchés financiers 
(cf. infra) et la Banque de France. L'ensemble des émetteurs doit déposer chez 
cette dernière un dossier de présentation financière. La Banque de France veille 
au respect par les émetteurs des conditions d'émission, et, le cas échéant, décide 
de suspensions ou d’interdictions. Sauf exception (cf. Banque de France), les 
émetteurs doivent également rendre publique la notation de leur programme 
d'émission. 


Les titres, d’un montant unitaire minimal d’une contrevaleur de 150 000 euros 
sont émis en euro depuis le 1° janvier 1999 ou en devises étrangères et doivent 
être domiciliés auprès d’un établissement de crédit résident en France, d’une 
entreprise d’investissement ou de la Caisse des Dépôts et Consignations. Ils sont 
négociables sur le marché monétaire et liquidables avant le terme. Leur rému- 
nération est libre de même que leur rachat ou leur remboursement anticipé par 
l’émetteur. Dans ces deux derniers cas, l’émetteur doit néanmoins en informer 
la Banque de France. 


Ils peuvent théoriquement être souscrits directement par tous les agents. Dans 
la pratique cependant, les ménages ne peuvent les acquérir directement que mar- 
ginalement compte tenu de l’importance de leur montant unitaire. En revanche, 
ils les achètent indirectement lorsqu'ils souscrivent, par exemple, des titres 
d'OPCVM. Les BMTN émis par des établissements de crédit d’une durée initiale 
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1. Exceptés les BMTN (Bons à Moyen Terme négociables) créés en 1992, et qui sont très proches 
des obligations. 
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inférieure à deux ans et les certificats de dépôts souscrits par des ANFR-AIF sont 
inclus dans l’agrégat M3 (les risques de perte sur la valeur nominale sont en effet 
très faibles) et sont assujettis à la constitution de réserves obligatoires. 


Outre les titres précédents, sont aussi émis et négociés sur le marché moné- 
taire des bons du Trésor négociables. 


Les bons du Trésor négociables, qui ne sont pas soumis à la même régle- 
mentation que les autres titres de créances négociables, ont été émis pour la pre- 
mière fois en février 1986. D’un montant minimal de 150 000 euros, on dis- 
tingue des bons à taux fixe (BTF) dont la durée est inférieure à un an (elle est de 
13, 26 ou 52 semaines) et dont les intérêts sont payés d’avance (c’est ce qu’on 
appelle des intérêts précomptés), et des bons à taux fixe à intérêts annuels 
(BTAN) d’une durée à l'émission pouvant aller jusqu’à 7 ans. Les premiers per- 
mettent au Trésor de couvrir des besoins de financement temporaires au cours 
d’une année, les seconds lui permettent de gérer sa trésorerie à moyen terme. 
Ces deux types de bons du Trésor constituent les bons du Trésor en comptes 
courants mais, depuis l’ouverture du marché monétaire en 1986, ils ne sont plus 
réservés aux banques. L'émission de ces bons est réalisée par adjudication, sous 
la forme d’une sorte de vente aux enchères. Sont servis en priorité les établisse- 
ments qui proposent d’acheter des titres au taux les moins élevés jusqu’à ce que 
tous les titres émis soient acquis. Ces bons ainsi que les obligations émises sur 
le marché financier constituent la dette négociable de l’État !. 


S1 les agents à besoin de financement peuvent se procurer les ressources qui 
leur font défaut sur le marché monétaire en émettant des titres à court et moyen 
termes, ils peuvent aussi le faire sur le marché financier, i.e. sur le marché des 
capitaux à long terme. Toutefois, la distinction entre marché monétaire et mar- 
ché financier est de moins en moins pertinente. Dans une certaine mesure, le 
marché des titres de créances négociables pourrait être considéré comme un 
compartiment à court et moyen termes du marché financier. En effet, s’il était 
possible auparavant de distinguer clairement les titres à court terme et ceux à 
long terme compte tenu de leur liquidité (les titres à court terme étant supposés 
plus liquides que ceux à long terme), le critère de liquidité ne permet plus réel- 
lement de distinguer ces deux types de titres. Il est possible de céder tout aussi 
facilement une obligation qu’un bon du Trésor et le risque de perte en capital est 
tout aussi limité. Par ailleurs, certains titres sur le marché monétaire ont une 
durée aussi importante (bons du Trésor à cinq ans ou BMTN) que celle de cer- 
tains titres émis sur le marché financier (obligations). Enfin, les investisseurs 
arbitrent de plus en plus entre titres à court terme et titre à long terme!. En outre, 
les autorités de contrôle sont dorénavant identiques. 


1. Par opposition à la dette non négociable qui est constituée de titres non négociables sur un mar- 
ché (bons du Trésor sur formule). 
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e marché financier 


Le marché financier est le marché des capitaux à long terme. Sont émis et négo- 
ciés sur ce marché des titres dont l'échéance est généralement supérieure à 7 ans. 
Sur le marché primaire s'opèrent les émissions de titres, sur le marché secon- 
daire (la bourse) se réalisent les négociations des titres préalablement souscrits. 
Le marché primaire permet aux agents ayant des besoins de financement d’em- 
prunter des capitaux, tandis que le marché secondaire assure aux agents ayant 
acheté les titres la liquidité de leurs placements. Les deux marchés sont donc 
évidemment étroitement complémentaires. Sans le marché primaire, il n'y aurait 
pas de marché secondaire, cela va de soi, mais sans le marché secondaire, il ne 
pourrait y avoir de marché primaire. En effet, si les agents ayant acquis des titres 
n'avaient pas la possibilité de les vendre avant le terme, ils n'en achèteraient pas. 


Sur le marché financier où sont émis plusieurs types de titres, des acteurs 
assumant des fonctions différentes interviennent (A). Sur ce marché qui est 
composé de différents compartiments (B) se forment des cours boursiers dont 
l’évolution fait l’objet d’une publication en termes d’indices (C). 


es titres émis et les intervenants 
sur le marché financier 


Sur le marché financier primaire, les demandeurs de capitaux émettent des titres 
appelés valeurs mobilières qui sont souscrits par les offreurs de capitaux. 
Lorsque ce sont des ANFR-AIF à capacité de financement qui souscrivent les 
titres, le financement est non monétaire. En revanche, si la souscription est réa- 
lisée par des banques, le financement est monétaire comme lorsque ces banques 
accordent des crédits. 


Le montant des financements réalisés sur ce marché sur une année est égal au 
montant annuel des émissions nettes de valeurs mobilières (actions, obligations). 


On définit les émissions nettes de valeurs mobilières comme la somme des 
émissions d'actions et des émissions nettes d'obligations. 


Les émissions nettes d’obligations représentent la différence entre les émis- 
sions brutes d'obligations et les amortissements (remboursement des anciens 
emprunts) des obligations émises antérieurement. 


Ainsi, si les émissions brutes d’obligations représentent les capitaux collectés 
sur une année par les émetteurs, le montant des émissions nettes représente les 
capitaux réellement disponibles pour financer leurs opérations économiques. 


1. Cf. M. de Mourgues, 2001. 
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1) Les titres émis sur le marché financier primaire 


Lorsqu'un émetteur souhaite accroître ses fonds propres, il émet des actions (a). 
Lorsqu'il choisit de se procurer des capitaux par endettement, il émet des obli- 
gations (b). Mais depuis le début des années 1980, on a assisté à une diversifi- 
cation des titres émis ainsi qu’à l'apparition de nouveaux titres (c). 


Depuis la loi du 3 novembre 1984, relative à la dématérialisation des titres, 
ceux-ci n’ont plus d’existence matérielle, ils sont uniquement inscrits sur des 
comptes. À partir du 4 janvier 1999, toutes les émissions ont été réalisées en 
euros et les titres précédemment émis ont été convertis en euros. 


a) Les actions 


L'action représente un titre de propriété qui correspond à une fraction du capital 
social de la société émettrice. Deux types d’actions peuvent être distinguées : 


— les actions de numéraire qui sont acquises contre des liquidités, 


— les actions d’apport qui ne sont pas acquises en monnaie mais en contre- 
partie d'apports en nature (brevets, biens immobiliers.….). 


Les actions peuvent être émises lors de la création de la société ou lors d’une 
augmentation de capital. Pour une entreprise, l’émission d’actions permet de 
diminuer les risques d’illiquidité (cf. chapitre 10) mais aussi les risques inhé- 
rents à un appel à l’épargne dans la mesure où les marchés sont règlementés. 
Mais, à l’inverse, cette émission peut accroître les risques de perte de contrôle 
de l’entreprise dans la mesure où elle peut modifier sa structure de propriété. 
Ces émissions sont libres, dès lors que la société émettrice remplit les conditions 
requises sur le marché sur lequel elle émet des titres. Elles peuvent se dérouler 
en faisant un appel public à l'épargne, ou sans appel public, les actions sont alors 
réservées aux actionnaires en place. 


Lorsqu'il acquiert des actions, l’actionnaire obtient aussi certains droits. Il 
peut : 


— participer aux assemblées générales d'actionnaires et influer ainsi sur la 
gestion de la société (décisions importantes nécessitant un vote de l’as- 
semblée générale des actionnaires, comme par exemple la désignation des 
dirigeants). À chaque action est conférée une voix ; 


— obtenir les informations relatives à la vie de la société émettrice (docu- 
ments comptables...) ; 


— si la société est dissoute, percevoir une fraction de l’actif net de la société 
qui sera partagé entre les actionnaires au prorata de leur détention d'ac- 
tions. 


L’actif net d’une société correspond à la valeur du patrimoine de cette 
société une fois que ses dettes ont été réglées. 


Les actions sont librement cessibles. Elles sont rémunérées par des divi- 
dendes dont le montant est variable puisqu'il dépend des bénéfices réalisés et de 
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l’arbitrage que fait la société entre autofinancement et distribution de bénéfices 
aux actionnaires. 


La fin des années 1970 et le début des années 1980 ont vu apparaître de nou- 
velles catégories d'actions : c’est le cas des actions privilégiées auxquelles sont 
attribués des avantages en termes de droit de vote ou en termes de dividende. 
Ainsi les actions à dividende prioritaire (ADP), créées par la loi Monory du 13 
Juillet 1978 et modifiées en 1983, sont des actions sans droit de vote, mais qui 
bénéficient en contrepartie du versement d'un dividende garanti ; les ADP ne 
peuvent toutefois dépasser 1/4 du capital social. Leur succés a été très limité et 
il n’en reste plus aujourd’hui que quelques-unes négociées sur le marché secon- 
daire. Elles ont été remplacées par les actions de préférence qui ont été créées 
par la loi N°2004-604 du 24 juin 2004. Il s’agit aussi des Actions à Bon de 
Souscription d’ Actions (ABSA) créées en 1986 ; leur détenteur a alors la possi- 
bilité de souscrire d’autres actions, par exemple lors d’une augmentation de 
capital... Les actions ordinaires sont néanmoins les plus répandues. 


b) Les obligations 


Si une action représente une fraction du capital social de la société qui l’a émise, 
une obligation est un titre de créance représentatif d'un prêt à long terme (pou- 
vant aller jusqu’à trente ans) que le souscripteur consent à l'émetteur de l'obli- 
gation. Le prix de l'obligation (sa valeur nominale) représente le montant du prêt 
accordé. En contrepartie de ce prêt, l'émetteur s’engage à verser un intérêt et à 
rembourser le prêt dans des conditions fixées lors de l’émission. L'obligation est 
donc un titre ne présentant aucun risque!. Le prix d'émission constitue le prix 
réellement payé par le souscripteur. Il peut être égal à la valeur nominale, dans 
le cas d’une émission au pair, ou inférieure dans le cas d’une émission en des- 
sous du pair. 


Les émissions d’obligations faisant appel à l’épargne publique doivent avoir 
fait l’objet d’une note d’information visée l’ AMF et d’un avis dans le Bulletin 
des Annonces Légales Obligatoires (BALO). Elles doivent avoir obtenu l’auto- 
risation du Comité des émissions dès lors que l’emprunt est supérieur à un mil- 
lard d’euros. 


Les obligations sont émises par de nombreux agents. C’est le cas de l'État, 
des collectivités locales, des établissements de crédit, des entreprises voire des 
associations. Pour pouvoir émettre des obligations, une société doit remplir cer- 
taines conditions : 


— exister depuis au moins 2 ans sauf si l'émission bénéficie de la garantie de 
l'Etat ; 
— avoir un capital entièrement libéré. 


Une obligation est rémunérée par le taux d'intérêt nominal qui peut être fixe 
ou variable. Il s’applique à la valeur nominale de l'obligation et détermine les 


1. Sauf évidemment celui de mon remboursement en cas de liquidation de l’entreprise. 
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intérêts effectivement perçus par le souscripteur de l’obligation. Ainsi, une obli- 
gation d’une valeur de 500 euros et émise à un taux d’intérêt nominal de 5 % 
rapportera 25 euros par an. 


Si le taux d'intérêt est variable, la rémunération sera indexée sur un indice 
comme les indices Euribor (cf. chapitre 9) ou un indice boursier (cf. infra). 


Le remboursement des obligations peut s'effectuer « in fine », c’est-à-dire en 
une seule fois à l'échéance pour l'ensemble des obligations émises ou bien par 
amortissements successifs lors d’un tirage au sort, amortissements « par séries 
constantes » ou « par annuités constantes » ou encore au gré de l’émetteur ou du 
détenteur (« obligations à fenêtres » ou « à sorties optionnelles »). 


Sont aussi apparues de nouvelles catégories d'obligations. C’est le cas des 
obligations indexées sur un indice ou sur l’or, des obligations convertibles en 
actions ou remboursables en actions, des Obligations avec Bons de 
Souscriptions d’Actions (OBSA) qui donnent la possibilité à leur détenteur 
d’acquérir une action de la société ou encore des obligations à coupon zéro dont 
la rémunération est constituée exclusivement d’une prime versée à l’échéance. 
C’est le cas aussi des Obligations à option de Conversion ou d’Échange en 
Actions Nouvelles ou Existantes (OCEANE) qui sont des obligations que 
l’émetteur peut rembourser en actions nouvelles mais aussi en actions existantes 
et ceci afin d’éviter les inconvénients apparus lors de l’émission d’obligations 
convertibles en actions (1.e. les modifications dans la structure de décision de la 
société). Enfin, la loi du 25 juin 1999 à aussi permis la création d’obligations 
foncières. 


Outre les nouvelles catégories d’obligations, le processus d’innovation finan- 
cière s’est traduit par l'émergence de nouveaux titres. 


c) Les titres créés dans les années 1980 


Ce sont principalement les certificats d'investissement, les titres participatifs et 
les titres subordonnés à durée indéterminée. 


- Les certificats d'investissement 


Créés en 1983, ce sont des titres qui correspondaient à la division des actions en 
deux parties : 


— le certificat de droit de vote qui reste en possession de l’émetteur et qui, 
depuis la loi du 5 janvier 1988 relative à la transmission des entreprises, 
peut être négocié, 

— le certificat d'investissement ; excepté le droit de vote, celui-ci a les mêmes 
caractéristiques qu’une action. Il est également rémunéré par des dividendes. 


La part des certificats d'investissement ne pouvait dépasser 1/4 du capital social 
de l’entreprise émettrice. Leur création visait à permettre aux entreprises privées 
ou publiques d’accroître leurs fonds propres sans que cet accroissement ne se 
traduise par une modification dans la structure de prise de décisions au sein de 
l’entreprise. Lorsque le certificat de droit de vote et le certificat d'investissement 
sont possédés par la même personne, l'action était reconstituée. Ils ont été inté- 
grés depuis 2004 dans les actions de préférence. 
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* Les titres participatifs 


Créés par la loi du 3 janvier 1983, ils sont réservés aux sociétés du secteur 
public, aux Etablissements Publics à caractère Industriel et Commercial (EPIC), 
aux banques mutualistes et coopératives et aux sociétés coopératives. Les titres 
participatifs sont des fonds propres mais qui ne sont pas assortis d’un droit de 
vote et qui ne donnent pas droit à répartition des réserves. Leur rémunération se 
décompose en deux éléments : une partie fixe et une partie variable en fonction 
des résultats de la société. Ces titres ne sont remboursables qu'en cas de liqui- 
dation de la société, ou bien après un délai de sept ans minimum sur son initia- 
tive et dans des conditions déterminées dans le contrat d'émission. 


- Les titres subordonnés 


Ce sont des titres émis essentiellement par des établissements de crédit, qui sont 
considérés comme des fonds propres. Ils sont remboursés lorsque l'entreprise le 
désire, ou en cas de liquidation après désintéressement de tous les créanciers. 
Leur détention est rémunérée par un intérêt qui est subordonné au versement 
d’un dividende, d’où leur dénomination. Autrement dit, il n'est pas versé lorsque 
l'entreprise ne distribue pas de bénéfice. Ils permettent de recapitaliser une 
entreprise, sans que cela conduise à la création d’actions nouvelles et donc à une 
éventuelle dilution du pouvoir et sans que cela se traduise par une augmentation 
de l’endettement. Ce sont, en effet, du point de vue comptable, des quasi-fonds 
propres. Ces titres, qui ont été utilisés dans les années 1990 par des entreprises 
nationales, étaient tombés largement en désuétude depuis. La loi de sécurité 
financière du 1% août 2003 a également créé des titres super-subordonnés, qui 
sont des titres qui ne sont remboursés qu'après les titres participatifs. 


Les titres subordonnés connaissent cependant une actualité marquée puisque 
c’est par ce moyen que l’État français est intervenu pour recapitaliser les 
banques depuis octobre 2008. Le délai de remboursement est a minima de cinq 
ans. L'État apporte de l’argent sans engagement de remboursement à une date 
précise. Le paiement des intérêts (8 %) peut même être reporté si les banques ne 
versent aucun dividende à leurs actionnaires. En optant pour ce type de recapi- 
talisation, l’État se prive ainsi de toute possibilité de droit de regard sur la ges- 
tion de ces banques mais également de l’accès aux éventuelles plus-values sur 
les titres des banques dans les années à venir. Le taux servi lui procurera néan- 
moins des revenus conséquents puisque le taux est important. 


Toutefois, les obligations et les actions restent les principaux titres émis. 


2) Les intervenants sur le marché financier 


Trois types d’intervenants peuvent être distingués, les autorités de contrôle, les 
membres des marchés et les offreurs de capitaux. 


a) Les autorités de contrôle 


Il s’agit de l’ Autorité des Marchés financiers AMF et de l’entreprise de marché. 
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+ L’Autorité des marchés financiers 


C’est le 24 Novembre 2003, que l’Autorité des Marchés financiers (AMF) est 
née de la fusion de la Commission des Opérations de Bourse (COB), du Conseil 
des Marchés Financiers (CMP) et du Conseil de la Discipline et de la Gestion 
financière (CDGF) suite à la loi LSF (Loi de sécurité financière) 
n° 2003-706 du 1% août 2003. Cette création a eu pour objectif de renforcer l’ef- 
ficacité et la visibilité de la régulation de la place financière française et de sup- 
primer les fréquents conflits de compétences qui étaient générés par la multipli- 
cité des autorités de tutelle. 


L’Autorité des Marchés Financiers (AMF) assume depuis cette date les fonc- 
tions jusque là dévolues à la Commission des Opérations de Bourse (COB), au 
Conseil des Marchés financiers (CMP), qui était l’autorité professionnelle com- 
pétente pour les prestataires de services d’investissement et au Conseil de 
Discipline de la Gestion financière (CDGF) qui était l’autorité professionnelle 
compétente pour les OPCVM. 


+ Composition 


L’AMF est dirigée par un président, désigné par décret par le Président de la 
république pour un mandat de 5 ans non renouvelable. 


Elle est composée d’un collège de 16 membres qui forment son organe exé- 
cutif. Excepté le président, ces membres ont été désignés par arrêtés publiés au 
journal officiel. Il s’agit de 


— six membres qui ont été désignés, compte tenu de leur compétence finan- 
cière et juridique, de leur expérience en matière d’appel public à l’épargne 
et d'investissement de l’épargne dans des instruments financiers, par le 
ministre chargé de l’économie après consultation de diverses organisations 
représentatives des sociétés industrielles et commerciales dont les titres 
font l’objet d’appel public à l’épargne, des sociétés de gestion d’orga- 
nismes de placements collectifs et des autres investisseurs, des prestataires 
de services d’investissement, des entreprises de marché, des chambres de 
compensation, des gestionnaires de systèmes de règlement livraison et des 
dépositaires centraux, 


— un représentant des salariés actionnaires choisi par le ministre chargé de 
l’économie après consultation des organisations syndicales et des associa- 
tions représentatives, 


— un conseiller d’État désigné par le vice-président du Conseil d’État, 


— un conseiller à la Cour de cassation désigné par le premier président de la 
Cour de cassation, 


— un conseiller maître à la Cour des comptes désigné par le premier président 
de la Cour des comptes, 


— un représentant de la Banque de France désigné par le gouverneur, 


— le président du Conseil national de la comptabilité, 
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— trois membres qui, du fait de leur compétence financière et juridique ainsi 
que de leur expérience en matière d’appel public à l’épargne et d’investis- 
sement de l’épargne dans des instruments financiers, ont été désignés res- 
pectivement par le Président du Sénat, le Président de l’ Assemblée natio- 
nale et le président du Conseil économique et social. 


Ces membres sont également nommés pour une durée de cinq ans, renouve- 
lable une fois. Le renouvellement se déroule par moitié tous les 30 mois. 


Elle est aussi composée d’une commission des sanctions indépendante com- 
posée de douze membres (deux conseillers d’État, deux conseillers à la Cour de 
Cassation, six personnes qualifiées représentant les acteurs du marché et deux 
représentants des salariés du secteur financier qui sont désignés par le Ministre 
chargé de l’économie après avoir consulté les organisations syndicales repré- 
sentatives). Les modalités de leur renouvellement sont les mêmes que pour les 
membres du collège. 


En 2009, 370 permanents provenant pour l’essentiel de l’ancienne COB et 
du CMF y travaillent mais elle a également la possibilité de faire appel à cinq 
commissions consultatives composés d’experts de la place financière. Elle peut 
donc le cas échéant s’adjoindre des compétences. 


Son budget provient des droits fixes liés au contrôle de l’information émise 
par les sociétés ou lors d’opérations financières. En 2008, il s’élevait à 70,7 mil- 
lions d’euros. 


Dotée de la personnalité morale, cette nouvelle autorité publique indépen- 
dante a plus de pouvoirs que les autorités dont elle est issue. 


+ Ses missions 


Ainsi que l’indique l’article 2 de la loi de sécurité financière, l’ AMF « veille à 
la protection de l’épargne investie dans les instruments financiers et tous autres 
placements donnant lieu à appel public à l’épargne, à l’information des inves- 
tisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers ». Elle 
assume à ce titre des pouvoirs réglementaires, de surveillance et de contrôle et, 
enfin, de sanction. 


— Les pouvoirs de réglementation 


L’ Autorité des marchés financiers définit les principes d’organisation et de fonc- 
tionnement de Nyse-Euronext Paris (cf. infra). Elle réglemente l’ensemble des 
opérations financières (introductions en bourse, augmentations de capital, offres 
publiques, fusions.) portant sur des sociétés cotées. Elle détermine les règles de 
pratique professionnelle qui s’imposent aux émetteurs faisant appel public à 
l’épargne, ainsi que les règles qui doivent être respectées dans les opérations sur 
des instruments financiers placés par appel public à l’épargne. Elle détermine 
également les règles de bonne conduite et les obligations que doivent respecter 
les professionnels autorisés à fournir des services d’investissement ou des 
conseils en investissement (établissements de crédit autorisés à fournir des ser- 
vices d’investissement, entreprises d’investissement, sociétés de gestion, 
conseillers en investissement financier, démarcheurs...). C’est elle, par exemple, 
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qui agrée les sociétés de gestion lors de leur création et qui détermine les condi- 
tions d’exercice des activités de conservation ou d'administration des instru- 
ments financiers. 


— Les pouvoirs de surveillance et de contrôle 


Elle surveille les acteurs, les marchés et les transactions qui s’y déroulent. Elle 
veille au respect des obligations qu’ont les émetteurs et les professionnels. 


Elle contrôle les informations fournies aux épargnants et autorise ou non l’ap- 
pel public à l’épargne. Elle accorde son visa au document fourni par l’émetteur 
lors de cet appel (cf. infra). Elle contrôle les analystes, les conseillers en inves- 
tissements financiers dont le statut a été créé par la loi de sécurité financière. 


C’est également l’ Autorité des marchés financiers qui contrôle le marché des 
TCN avec la Banque de France (cf. supra). 


Elle assure aussi un suivi des agences de notation puisqu'elle doit publier, 
chaque année, un rapport sur leur rôle, leurs règles déontologiques, la transpa- 
rence de leurs méthodes et l’impact de leur activité sur les émetteurs et les mar- 
chés financiers. 


Les agences de notation! (rating) évaluent les emprunteurs et la qualité des 
titres qu’ils émettent en leur donnant une note allant de AAA (la meilleure 
note) à C ou D selon les agences. 


Ces agences de notation, dont le rôle a été critiqué lors de la crise financière, 
doivent faire l’objet d’une surveillance accrue. Ainsi, fin avril 2009, le 
Parlement européen a adopté une législation visant à les enregistrer et les sur- 
veiller. C’est le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobi- 
lières (CERVM) (cf. infra), qui est temporairement chargé de les enregistrer. 
Chaque agence exerçant dans l’UE sera surveillée par des commissions de sur- 
veillance composées de conseillers issus des pays dans lesquels les agences 
exercent leur activité de notation. Cette tâche serait transférée à une nouvelle 
autorité paneuropéenne remplaçant le CERVM à partir de 2010. 


L’AMF enquête sur les mouvements anormaux des cours résultant soit de 
délits d’initiés?, soit de la propagation de fausses informations. 


Il y a un délit d’initié lorsqu'une personne (par exemple un dirigeant d’entre- 
prise), du fait de son accès à des informations privilégiées sur les mouve- 
ments des titres d’une société, les utilise afin de réaliser directement ou indi- 
rectement des bénéfices. 


En cas de soupçons d’irrégularité, l’ Autorité des marchés financiers peut 
également procéder à des contrôles et à des enquêtes pour lesquels elle est tenue 
au secret professionnel. Elle peut se porter partie civile. Lorsque des pratiques 


1. En France, les trois principales agences de notation sont Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch. 
2. Suite à une enquête de l’ AMF, 17 dirigeants d’'EADS sont poursuivis pour délit d’initié depuis 
le 1% avril 2008. 
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contraires à son règlement général ou aux obligations professionnelles sont avé- 
rées, l’ AMF peut ouvrir une procédure de sanction. 


— Les pouvoirs de sanction 


Après avoir instruit le dossier, la Commission des sanctions peut prononcer des 
sanctions pouvant prendre plusieurs formes (amende, avertissement, blâme 
voire suspension d’activité pour les professionnels). Elle peut ainsi sanctionner 
les analystes, les conseillers en investissements financiers en cas de manque- 
ment aux lois, règlements et obligations professionnelles les concernant. 


Par an, elle réalise ainsi en moyenne 150 missions de contrôle et 90 enquêtes. 
En 2008, 97 enquêtes et 40 procédures de sanction ont été menées à terme!. 84 
personnes ont été sanctionnées, dont 35 des personnes morales. 


Elle apporte enfin son concours à la régulation des marchés aux échelons euro- 
péen et international. Elle exerce ainsi une activité au niveau international dans le 
cadre de l'Organisation Internationale des Commissions de Valeurs (OICV), au 
niveau européen dans le cadre du Comité Européen des Régulateurs de Marché 
de Valeurs Mobilières (CERVM) qui institutionnalise le réseau FESCO (Forum of 
European Securities Commission) qui s’était constitué spontanément. 


* L'entreprise de marché 


Depuis la fusion avec Nyse en avril 2007, la place de Paris compte désormais 
comme entreprise de marché, Nyse-Euronext Paris SA (cf. infra). Elle assure le 
fonctionnement du marché réglementé. Elle en gère l’accès en délivrant les 
cartes professionnelles et, sous réserve de l’avis de l'AMF elle introduit les 
titres à la cote. C’est aussi elle qui assure l’organisation des transactions, la com- 
pensation entre les différents membres du marché, publie les cours et calcule les 
indices et qui décide, le cas échéant, des suspensions de cotation. 


b) Les membres du marché 


On distingue les négociateurs et les compensateurs et, de création plus récente, 
les Introducteurs — Teneurs de Marché (ITM). 


Les premiers comprennent les établissements de crédit et les entreprises d’in- 
vestissement (cf. chapitre 10). Ils négocient les valeurs mobilières soit directe- 
ment à la demande de leurs clients, soit indirectement pour le compte des 
banques. Ils peuvent également intervenir sur le marché pour eux-mêmes. Les 
prestataires de services d’investissement qu’ils soient français ou étrangers, doi- 
vent avoir obtenu l’approbation de l’ AMF ainsi que l’agrément du Comité des 
Etablissements de Crédit et des entreprises d’investissement (CECED ou de 
l'AMF s'ils exercent une fonction de gestion de portefeuille pour le compte d’un 
tiers à titre principal. 


Les compensateurs ont pour mission d’effectuer les opérations de règle- 
ment/livraison des titres échangés. Dans certains cas, les négociateurs peuvent 


1. Rapport 2008 de l'AMF. 


Le financement sur les marchés de capitaux e 237 


aussi assumer la fonction de compensateur. En outre, il existe également des col- 
lecteurs d’ordre qui, comme leur nom l’indique, collectent des ordres et les 
transmettent ensuite aux négociateurs. 


Les Introducteurs — Teneurs de Marché (TM), qui constituent une innova- 
tion pour la bourse en France!, ont pour fonction d’aider l’entreprise dans le pro- 
cessus d’introduction de ses titres et de garantir la tenue du marché (affichage 
en permanence d’un prix de vente et d’un prix d’achat...). 


Afin de renforcer la lisibilité des valeurs moyennes et de promouvoir le 
savoir-faire des intermédiaires actifs sur le segment des PME, Euronext a créé 
en 2005 le statut d'expert en valeurs moyennes. Ce sont des intermédiaires qui 
s’engagent à constituer une équipe plus particulièrement centrée sur les titres de 
PME cotées (suivi de 60 valeurs moyennes dont 20 ayant une capitalisation infé- 
rieure à 150 millions d’euros). 


c) Les offreurs de capitaux 


Les titres émis sur le marché primaire par les demandeurs de capitaux (entre- 
prises privées ou publiques, nationales ou étrangères, le Trésor, les collectivités 
locales et les institutions financières) sont souscrits par des offreurs de capitaux 
qui les négocient ensuite sur le marché secondaire. Les offreurs de capitaux 
regroupent donc tous les agents qui désirent rentabiliser des fonds en faisant 
l'acquisition de titres. Ce peut être des agents résidents mais aussi de façon crois- 
sante des non résidents. Fin 2007, les non résidents détenaient ainsi 38,5 % de 
la capitalisation boursière des sociétés françaises du CAC 40 (en baisse de 6,8 
points par rapport à 2006). Fin 2008, ils détenaient près de 66 % de la dette 
publique négociable. 


Les raisons pour lesquelles les offreurs de capitaux interviennent sur les mar- 
chés peuvent être très différentes. En effet, certains interviennent pour épargner, 
d’autres pour investir, certains pour spéculer et d’autres enfin pour prendre le 
contrôle d’autres entreprises. 


Jusqu’au début des années 1980, les ménages, dont l’objectif premier est de 
faire fructifier leur épargne, n’intervenaient que de façon relativement marginale 
sur les marchés. En effet, leur objectif est généralement de maintenir la valeur réelle 
de leurs fonds sans ou avec peu de risques. Au cours des années 1980, ils ont dirigé 
de façon croissante leur épargne sur ces marchés. Si 2,4 millions d'individus étaient 
porteurs de valeurs mobilières en 1976, ils sont 2,9 millions en 1982 et 9,8 millions 
à la mi-87, 14 millions en 19912. Ce nombre décroît ensuite fortement durant les 
années 1990, ils ne sont plus que 8 millions en 1999. 


Les années 2000 consacrent un retour de la détention de valeurs mobilières avec 
11,2 millions de personnes en 2004 et 12 millions en 2007. La crise financière 
actuelle modifiera cependant cette détention. 


1. Ils ont été introduits sur le nouveau marché, qui a depuis disparu. 
2. Bulletin de la COB, n°250, 1991. 
3. Bulletin de la Banque de France, n°175, 1° trim., 2009. 
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Les investisseurs, i.e. les agents gérant un patrimoine financier cherchent à 
se constituer un patrimoine ou à le faire fructifier. Ils recherchent donc des pla- 
cements à la fois les plus sûrs possibles et les plus rémunérateurs. Leur porte- 
feuille est donc en général très diversifié de façon à limiter les risques. On dis- 
tingue parmi eux les investisseurs institutionnels et les OPCVM. 


Les investisseurs institutionnels qu’on surnomme les « Zinzins » sont des 
organismes financiers dont l’activité est de collecter des ressources des épargnants 
et de les placer ensuite en valeurs mobilières. Ce sont essentiellement la Caisse 
des Dépôts et Consignations, les caisses de retraite, les compagnies d’assurance. 
La Caisse des Dépôts et Consignations est l’un des premiers investisseurs sur le 
marché des actions françaises. 


Les OPCVM (cf. chapitre 10) ne recherchent pas la prise de contrôle d’en- 
treprises mais seulement la gestion d’un portefeuille de valeurs mobilières. Ils 
sont aussi très actifs. 


Les investisseurs institutionnels, les OPCVM et les établissements de crédit 
sont extrêmement actifs sur Nyse-Euronext Paris. Fin 2007, les seuls investis- 
seurs institutionnels détenaient 25,7 % des actions françaises et 67,9 % des obli- 
gations (cf. C. Ottavj, 2008, p. 227). 


D’autres types d’agents, que l’on peut qualifier de spéculateurs, intervien- 
nent sur le marché de façon à retirer des plus values générées par les change- 
ments des cours de titres. Ils ne s'intéressent donc qu’à des titres dont les cours 
sont susceptibles de varier fortement. Ce sont ces spéculateurs qui assument les 
risques inhérents aux marchés. Il s’agit par exemple des hedges funds ou fonds 
spéculatifs. 


Enfin, des entreprises interviennent sur les marchés dans le cadre de leurs 
stratégies de croissance externe en prenant le contrôle d’autres entreprises. 


e marché financier en France et ses différents marchés 


L'évolution institutionnelle (1) puis les caractéristiques actuelles de Nyse- 
Euronext Paris (2) seront présentées. 


1) L'évolution institutionnelle du marché financier en France 


En France, il n’existe plus qu’une Bourse, la Bourse de Paris!, depuis la sup- 
pression des Bourses régionales au début des années 1990. Le 22 septembre 
2000, afin de favoriser la croissance des marchés financiers en Europe, la Bourse 
de Paris a fusionné avec la Bourse de Bruxelles (BSX), celle d’ Amsterdam, puis 
le 12 décembre 2001 avec celle de Lisbonne et de Porto (BVLP) pour former 
Euronext, un marché financier paneuropéen. Euronext est ainsi composé 
d’Euronext Amsterdam, d’Euronext Brussels, d’Euronext Paris et d’Euronext 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


1. Dont la création remonte à 1563. La première pierre du palais Brognart a été posée en 1803 
mais il n’a été inauguré qu’en 1826. 
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Lisbonne!. Les règles applicables aux différents marchés restent néanmoins 
régies par les réglementations nationales mais elles sont, de façon croissante, 
harmonisées. Chaque Bourse a sa propre entreprise de marché. À Paris, il s’agis- 
sait d’Euronext Paris SA qui est une filiale de Euronext NV?, comme le sont les 
filiales en Belgique, au Portugal et au Royaume-Uni. 


L'année 2007 a toutefois été marquée par la fusion, le 4 avril, d’Euronext NV 
et de Nyse (New York Stock Exchange) Group Inc. 97,77 % du capital 
d’Euronext NV ont été acquis par Nyse Euronext NV. 


a) La fusion Nyse-Euronext 


Cette fusion fait de Nyse-Euronext le plus grand groupe boursier au monde. En 
2009, il rassemble six marchés au comptant et six marchés dérivés dans six pays 
(Belgique, France, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni et États-Unis). Cette 
fusion visait plusieurs objectifs. 


Premièrement, elle doit inciter les Américains à investir davantage sur 
Euronext qui peut dorénavant être considéré comme une simple extension du 
Nyse. Ce faisant, et c’est le deuxième objectif, elle doit permettre d’augmenter 
les investissements et la liquidité sur Euronext. Troisièmement, cette fusion doit 
accroître la visibilité des places Euronext et de concurrencer davantage le 
London Stock Exchange (LSE). Ce dernier attire en effet beaucoup de sociétés 
étrangères. C’est le cas de sociétés indiennes, chinoises, ou d’Europe de l’Est, 
qui souhaitent une deuxième cotation de leurs titres. Il en attire d’autant plus 
que, suite aux scandales financiers (celui d’Enron notamment) et à la loi 
Sarbanes Oxley de juillet 20025, la réglementation américaine vis-à-vis des 
sociétés cotées a été durcie et de nombreuses sociétés étrangères ne souhaitent 
plus être cotées sur Nysef. Un rapprochement avec Nyse doit permettre de cap- 
ter une partie de ces deuxièmes cotations. Ce faisant, elle augmente la force 
d’Euronext par rapport à Londres. Quatrièmement, le processus de regroupe- 
ment des places financières doit permettre de réaliser des économies d’échelle, 
de réduire le coût du capital et ainsi d’être plus compétitif. Cela est d’autant plus 
important que depuis le 1% novembre 2007, la directive européenne Marchés 


1. Depuis janvier 2002, Euronext a aussi racheté le London International Financial Futures and 
Options Exchange (LIFFE), qui est le marché dérivé anglais. 

2. L’acronyme NV signifie Naamloze Vennootschap ; cette entreprise est une société à responsa- 
bilité limitée néerlandaise. 

3. En 2008, Nyse-Euronext a acheté Amex (l’ American Stock Exchange), qui est un important 
marché d’options et de trackers (cf. infra) aux États-Unis. 

4. Si la Prudent Man's Rule n’existe plus dans les textes — les américains peuvent investir hors des 
Etats-Unis — elle avait encore un effet psychologique. 

5. Cette loi impose un contrôle strict des dirigeants qui prennent un engagement personnel en 
signant les comptes et renforcent les sanctions qui leur sont applicables. Elle renforce égale- 
ment les obligations de déclaration des opérations d’achat/vente de titres par les dirigeants (insi- 
der trading rules) (cf. Hamon J. Jacquillat B. et Saint-Étienne C., 2007). 

6. Suite à cette loi, le coût d’une cotation aux États-Unis aurait globalement doublé (cf. Hamon J. 
Jacquillat B. et Saint-Étienne C., 2007). 
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d'instruments financiers (MIF) entrée en vigueur en France (cf. infra) accroît la 
concurrence. 


Cette fusion a cependant suscité de vives polémiques. Pour certains, la fusion 
ne serait qu’une prise de contrôle de Nyse sur Euronext. En outre, ils craignent 
que la proximité plus grande entre les régulateurs européens et américains ne 
favorise une évolution de la régulation d’Euronext et de ses marchés vers le 
modèle américain. Enfin, une autre fusion avec la Deutsche Bôürse était envisa- 
gée et aurait permis une accélération du processus d’harmonisation européenne 
des régulations. Toutefois, le rapport Lachman de 2006 souligne qu’aucun des 
deux projets « ne garantit dans le temps l’autonomie et le développement 
d’Euronext ». 


Plus fondamentalement, la question est de savoir si les entreprises de marché 
et en particulier Euronext sont des entreprises comme les autres. Pour un certain 
nombre d’analystes, elles ne le sont pas car elles gèrent les marchés financiers 
qui sont au cœur du financement de l’économie. Par conséquent, elles doivent 
être sous le contrôle des pouvoirs publics. Si c’est le point de vue inverse qui 
domine dans le cadre du mouvement de dérégulation entamé depuis les années 
1980 (cf. infra), la crise actuelle remet en question ce type de certitudes. 


b) La distinction marché réglementé-marché non-réglementé 


Euronext est un marché réglementé. 


La loi n° 96-597 du 2 juillet 1996, qui transpose en droit français la directive 
européenne du 10 mai 1993 relative aux services d’investissement, définit les 
marchés réglementés. 


Ces marchés réglementés qui remplacent les différentes Bourses en Europe 
sont caractérisés par des règles qui 1) déterminent les conditions d’accès au mar- 
ché pour les intermédiaires et les conditions d'admission à la cote pour les émet- 
teurs et 2) organisent les négociations. Ce sont des marchés sur lesquels les opé- 
rations qui se déroulent font l’objet d’un contrôle de la part d’autorités désignées 
par les pouvoirs publics et disposent de pouvoirs concédés par ces derniers. Les 
marchés réglementés sont gérés par des entreprises de marché. C’est le cas en 
France de Nyse-Euronext Paris SA. 


À côté de ces marchés réglementés, il existe des marchés non réglementés 
qui comprennent eux-mêmes des marchés organisés et des marchés de gré à gré. 
Les premiers sont des marchés qui, comme leur nom l’indique, sont organisés 
mais qui ne disposent pas d’une autorité de marché dont le pouvoir provienne de 
la puissance publique. C’est le cas par exemple du marché des swaps de devises, 
qui est le marché des contrats d'échange à terme de devises. S’il existe une auto- 
rité sur ce marché, l’ISDA (International Swaps Dealers Association) qui définit 
des règles, son pouvoir ne lui a pas été conféré pas les pouvoirs publics. Les 
marchés de gré à gré sont des marchés libres pour lesquels il n’y a ni réglemen- 
tation des opérations, ni autorité chargée de les contrôler. Les risques sur ces 
derniers marchés sont plus importants pour les contractants. 
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Tableau 11.1 — Les caractéristiques des différents types de marché 


Types de marchés Caractéristiques 


— Autorité de marché dont les pouvoirs proviennent de 


Marchés réglementés | s ; 
a puissance publique 


Marchés non réglementés 
— de gré à gré — pas de réglementation, ni d’autorité de marché 

— organisés — une autorité de marché dont les pouvoirs ne sont pas 
concédés par la Puissance Publique 


L'organisation des marchés en France, de même que dans un certain nombre 
de pays européens, faisait jouer un rôle fondamental aux marchés réglementés 
comme lieu d'exécution des ordres, ce qui permettait d’avoir un lieu unique de 
confrontation de l’offre et de la demande. La directive 2004/39/CE du 21 avril 
2004 concernant les marchés d’instruments financiers (directive MIF dans le 
cadre du « processus Lamfalussy » ou encore MiFID pour Markets in Financial 
Instruments Directive) abroge et remplace la directive 93/22/CEE du 10 mai 
1993 concernant les services d’investissement. Complétée par un règlement et 
une directive de la Commission européenne qui ont été publiés le 2 septembre 
2006, l’ensemble des textes est applicable à compter du 1% novembre 2007 au 
fur et à mesure de leur transposition en droit national. Elle est applicable en 
France depuis cette date. 


c) L'application de la directive MIF 


Globalement cette directive a pour principaux objectifs, d’accroître la concur- 
rence, d’harmoniser les réglementations nationales, de mieux protéger les inves- 
tisseurs et de mieux surveiller les opérateurs. 


Cette directive modifie les conditions juridiques et opérationnelles de l’offre 
de services d’investissement et la structure des marchés financiers. Elle impose 
de nouvelles règles d’organisation et de conduite! à l’ensemble des prestataires 
de services d’investissement. Elle poursuit la libéralisation des marchés finan- 
ciers et instaure une concurrence entre les divers lieux et modes d’exécution des 
ordres de Bourse. En effet, les actions peuvent dorénavant être négociées sur des 
marchés non réglementés et notamment sur des plates-formes de négociation?. 
L’admission des instruments financiers à la négociation reste du ressort des mar- 
chés réglementés. 


1. En ce qui concerne le conseil et la vente de produits financiers, la surveillance de l’exécution 
des ordres. 

2. Ces plates-formes peuvent être gérées par une banque ou un groupe de banques. C’est le cas de 
Turquoise qui est un système transactionnel alternatif composée d’un consortium de neuf 
banques que viennent de rejoindre la Société Générale et BNP Paribas. Nyse-Euronext a égale- 
ment créé une plateforme de négociation, Universal Trading Platform (UTP) le 11 décembre 
2008 pour les obligations européennes, puis pour les actions début 2009. 
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La création de ces plates-formes pourrait complexifier la surveillance des 
marchés. 


2) Les caractéristiques actuelles des marchés de Nyse-Euronext 


Nyse-Euronext Europe est la quatrième place financière mondiale. Fin 2008, 
elle avait une capitalisation boursière de 2 101,7 milliards de dollars (cf. tableau 
11.2). 


La capitalisation boursière d’une place ou d’une entreprise est définie comme 
le nombre de titres (des actions domestiques) multiplié par leur cours bour- 
SIers. 


Dans ce classement, elle est précédée par le New York Stock Exchange 
(Nyse) devenu Nyse-Euronext US, le Nasdaq, la Bourse de Tokyo, mais elle se 
situe avant le London Stock Exchange (LSE) et la Deutsche Büôrse (DB) de 
Francfort. 


Tableau 11.2 — Principales places financières en termes de capitalisation boursière 


Capitalisation 
boursière 31.12.01 | 31.12.02 | 31.12.03| 31.12.04 | 31.12.05 | 31.12.06 | 31.12.07 | 31.12.08 
en milliards 
de dollars 


Nyse-Euronext | 11027 | 9015,3| 11329 |12 707,6| 13 310,6] 15 421,2] 15 650,8] 9 208,9 
US 


Tokyo 2265 | 2069,3| 2 953,1] 3 557,7 | 45729 | 4614,1 | 43309] 3 115,8 
Nasdaq 2740 | 1 994,5 | 2 844,2] 3 532,9 | 3 604 | 3 865,0 | 4013,7| 2 396,3 
LSE 2164 | 1 856,2 | 2 460,1! 2 865,2 | 3 058,2 | 3 794,3 | 3 851,7] 1 868,6 


Nyse-Euronext 
Europe 


Deutsche Bürse| 1 072 686 | 1079,1| 1 194,5 | 1221,1| 1 637,6 | 2 105,2] 1 110,6 


1844 | 1 538,7 | 2 076,4! 2 441,3 | 2 706,8 | 3 708,2 | 4 222,7] 2 101,7 


Source : World Federation of Exchange, rapports annuels. 


Ce tableau atteste de l’importance de la crise financière qui, en faisant chu- 
ter les cours, a fait fondre les capitalisations boursières des places en 2008. 


Fin décembre 2008, 673 entreprises, dont 75 étrangères sont cotées sur Nyse- 
Euronext Paris pour une capitalisation boursière de 1 056 milliards d’euros. 


Jusqu’au 21 février 2005, Euronext Paris était composé de trois marchés (le 
Premier Marché ou marché officiel, le Second Marché et le Nouveau Marché). 
À cette date, Euronext Paris a connu une réforme importante!. De façon à sim- 


1. Qui a ensuite été étendue aux marchés d'Amsterdam, de Bruxelles et de Lisbonne. 


Le financement sur les marchés de capitaux e 243 


plifier et à rendre plus lisible les règles d’admission à la cote, toutes les entre- 
prises préalablement cotées à Paris sur les Premier, Second et Nouveau Marchés 
ont été regroupées dans une liste unique, l’« Eurolist d’Euronext ». Cette 
réforme était importante pour Euronext dans la mesure où, d’une part, les 
Premier, Second et Nouveau Marchés n’attiraient quasiment plus d’entreprises 
nouvelles (12 introductions en 2002, 7 en 2003, 23 en 2004) et, d’autre part, de 
nombreuses sorties d’entreprises de la Bourse avaient été enregistrées à Paris 
(67 entreprises en 2002, 48 en 2003 et 46 en 2004). Au 1% janvier 2008, Eurolist 
a pris le nom d’Euronext. 


a) Euronext 


Les sociétés regroupées dans Euronext disposent d’un corps de règles unique 
tenant compte du cadre européen qui s’applique pour toutes les nouvelles intro- 
ductions et qui fixe les obligations d’information financière. L’unification de la 
cote ne change rien pour les entreprises déjà cotées. En revanche, les conditions 
d’admission des nouvelles entreprises introduites sont, dorénavant, identiques. 
Pour pouvoir être admise sur Euronext!, une société doit : 


1) produire un document d’information préalable à l’introduction en Bourse 
et le faire viser par l’ Autorité des marchés financiers (AMF). Elle doit 
s’engager par écrit à se conformer aux obligations prévues sur les marchés 
et fournir éventuellement une documentation complémentaire prévue par 
avis d’Euronext ; 


2) mettre à disposition du marché au moins 25 % du capital social ; si le 
nombre de titres est important, le pourcentage peut être plus faible mais il 
ne peut être inférieur à 5 % et doit représenter au minimum 5 millions 
d’euros sur la base du prix d’offre ; 


3) publier des comptes annuels certifiés pour les trois derniers exercices pré- 
cédant la demande d’admission? établis selon les normes comptables du 
pays dans lequel elle a son siège mais également aux normes internatio- 
nales IFRS3. 


Cette candidature doit être présentée avec le concours d’un ou plusieurs 
agents introducteurs et la société doit également préciser le nom de son agent 
payeur et de son ou ses agents introducteurs. 


Au sein d’Euronext, les sociétés cotées sont classées par ordre alphabétique 
au sein de trois compartiments identifiables grâce à un critère de capitalisation. 


1. Cf. l'instruction Euronext 6-01 concernant la procédure d’admission de nouveaux titres. Les 
règles précises de marché d’Euronext Paris sont recensées dans le livre II des règles de marché 
et sont disponibles sur le site d’Euronext. 

2. Excepté si le dernier exercice a été clos au moins neuf mois avant la date de l’admission. Dans 
ce cas, l’émetteur doit également avoir publié ou déposé des comptes semestriels audités. 

3. La publication des comptes aux normes IFRS a été accusée d’amplifier la crise financière 


(cf. infra). 
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Le compartiment À regroupe les valeurs dont la capitalisation est supérieure 
à 1 milliard d’euros, le compartiment B celles dont les capitalisations sont com- 
prises entre 150 millions et 1 milliard d’euros (inclus) et le compartiment C 
celles dont les capitalisations sont inférieures à 150 millions d’euros. 


Chaque nouvel émetteur est intégré dans le compartiment de capitalisation 
qui lui correspond dès son introduction, sur la base du premier cours de cotation. 
Au total, fin décembre 2007, sur l’ensemble des marchés de Nyse-Euronext 
Europe, 1 144 sociétés sont cotées : 270 sur le compartiment À, 407 sur le com- 
partiment B et 253 sur le compartiment C, plus 114 entreprises étrangères. 


b) Le déroulement des transactions 


Sur le marché, les valeurs sont négociées au comptant. Le délai de règlement et 
de livraison des titres est de trois jours après la négociation. 


Les opérations au comptant impliquent un paiement immédiat des titres ache- 
tés et un transfert de propriété immédiat des titres vendus. 


Mais afin de permettre un règlement différé des acquisitions des titres appar- 
tenant au SBF 120, l’ordre de Bourse « service à règlement différé » (SRD) a 
été introduit! Un investisseur peut donc acheter ou vendre à découvert. 


Pour un ordre de Bourse SRD, si les conditions auxquelles se déroule la tran- 
saction sont fixées le jour de cette négociation, le transfert des titres et de l’ar- 
gent ne s’effectue que lors de la liquidation?. Si les opérations se réalisent lors 
de la liquidation, elles peuvent éventuellement être reportées à la liquidation sui- 
vante moyennant une taxe dite de report. 


Les acheteurs peuvent donc acquérir sur ce marché des actions sans possé- 
der de liquidités et les vendeurs céder des actions sans les posséder. On parle 
alors d’acheteur et de vendeur à découvert ; leur objectif est de spéculer. Ainsi, 
un acheteur qui anticipe une hausse des cours de certains titres peut acheter ces 
titres (position acheteur) et les revendre ensuite quand les cours auront effecti- 
vement monté ; il dégagera par conséquent une plus-value. Si le titre n’a pas suf- 
fisamment monté ou s’il a baissé, l’acheteur peut reporter son achat contre paie- 
ment d’une taxe, dite de report, qui viendra alors en déduction du bénéfice qu’il 
escompte. 


Inversement, si un agent anticipe une baisse des cours d’un titre, il peut 
vendre ce titre qu’il ne possède pas aujourd’hui et l’acheter lorsque le cours aura 
effectivement baissé. Là aussi, il dégagera une plus-value. Si le titre n’a pas 
baissé, soit le vendeur réalise une perte, soit il peut là aussi reporter sa vente 
contre paiement d’une taxe de report. Ces opérations à découvert comportent 
des risques importants. 


1. Celui-ci remplace le règlement mensuel qui a été supprimé le 25 septembre 2000. 

2. En attendant la liquidation, on dit des agents qui ont effectué la transaction qu’ils ont une posi- 
tion, c’est-à-dire un engagement d’achat (position acheteur) et un engagement de vente (posi- 
tion vendeur). 
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Encadré 11.1 


Les risques associés aux opérations à découvert : 
le cas de Volkswagen en octobre 2008 


Des spéculateurs ont considéré que le titre Volkswagen allait baisser comme 
le faisaient ceux de nombreux constructeurs automobiles dans le monde. Ils 
ont donc vendu le titre qu’ils ne possédaient pas avec pour objectif de l’ache- 
ter plus tard lorsqu'il aurait baissé. Mais cela n’a pas été le cas. Lorsque les 
vendeurs à découvert et notamment des fonds spéculatifs, comme les hedge 
funds, ont voulu racheter le titre pour clore leur position, le nombre de titres 
sur le marché (le flottant) étant insuffisant (6 % des titres environ). En effet, 
un peu moins de 75 % était détenu par Porsche et 20 % était détenu par 
l’État régional de Basse-Saxe. Il y a donc eu une pénurie de titres offerts face 
à la demande des vendeurs à découvert (ce qu’on appelle un corner). Le prix 
du titre s’est alors accru. Coté 201 euros, vendredi matin 24 octobre, il 
connaît une progression de 147 % le lundi 27, puis s’envole en début de 
séance de 93 %, pour atteindre 1 001 euros, au bout d’une heure de cotations, 
le mardi 28 octobre au matin, soit une capitalisation boursière de 319 mil- 
liards d’euros. Ceci a engendré des pertes extrêmement importantes pour les 
vendeurs à découvert qui ont du payer très cher ces titres! 


Ces ventes à découvert font ainsi l’objet de critiques importantes. Le 19 sep- 
tembre 2008, les ventes à découvert sur les titres des institutions financières ont 
été interdites par de nombreuses autorités de régulation dont l’autorité de 
contrôle de la bourse américaine, la SEC? et l’Autorité des marchés financiers 
(AMP). 


c) Les autres marchés 


Il s’agit du marché libre et d’ Alternext. 


Le marché libre OTC (Over The Counter ou « ouvert à toute cession ») qui 
a été créé en 1996 a remplacé le marché hors cote qui avait été créé en 1961 afin 
de permettre la négociation des titres des sociétés ne pouvant accéder au marché 
officiel. Ce n’est pas un marché réglementé. Sur ce marché, aucune garantie 
n’est fournie aux agents achetant des titres. C’est un marché sur lequel les 
valeurs négociées ont été soumises à une procédure d’admission extrêmement 
allégée. La première inscription est réalisée sous la responsabilité d’un membre 
d’un marché réglementé. Elle est accompagnée d’une note du marché libre 
publiée sur le site de Nyse-Euronext et qui comprend les comptes des deux der- 
nières années, un extrait K bis, les statuts certifiés conformes, une lettre du 


Selon Le Figaro du 29 octobre 2008, elle s’élèverait à une douzaine de milliards de dollars. 
En avril 2009, ces ventes à découvert font l’objet d’un projet de réglementation aux États-Unis. 
L’extrait K bis est un document officiel qui atteste de l’existence juridique d’une entreprise. 
Délivré par le registre du commerce et des sociétés, il constitue en quelque sorte la carte d’iden- 
tité de l’entreprise. 


DOS 
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membre du marché réglementé indiquant le nombre de titres proposés au mar- 
ché et le prix minimum. Nyse-Euronext Paris SA surveille les opérations qui se 
déroulent sur ce marché et s’assure de la négociation des titres. Elle peut refu- 
ser la cotation et décider de suspendre ou de retirer un titre de ce marché. Les 
négociations se déroulent selon un cours ferme et définitif chaque jour ouvrable 
à 15 heures. D’une séance à l’autre, le cours ne peut varier de plus de 10 %, sauf 
exception. À côté de ce marché libre, existe le marché des valeurs radiées du 
marché réglementé (VRMR). Fin décembre 2008, la capitalisation boursière du 
marché libre s’élevait à 13,893 milliards d’euros et 285 entreprises y étaient 
cotées. 


Enfin, le 17 mai 2005, Euronext a lancé un nouveau marché destiné aux 
PME, Alternext. Inspiré de l’ Alternative Investment Market (AIM) de Londres, 
la Bourse des valeurs moyennes (les midcaps) de Londres créée en 1995, 
Alternext a pour cible des entreprises ayant des capitalisations boursières de 
l’ordre de 10 millions à 80 millions d’euros. La création d’ Alternext est le troi- 
sième volet de la réforme de la cote destiné à renforcer la visibilité des valeurs 
moyennes (outre la création des experts en valeurs moyennes et les nouveaux 
indices (cf. infra). 


Alternext est un marché encadré, organisé mais non réglementé, destiné aux 
PME de la zone Euro souhaitant s’introduire en Bourse mais ne pouvant être 
cotées sur Euronext. Alternext propose en effet des conditions d’admission 
moins contraignantes pour les entreprises tout en instaurant des obligations d’in- 
formation financière et en mettant en place un mécanisme de protection des 
minoritaires!. Une société souhaitant faire appel public à l’épargne sur Alternext 
doit : 


— proposer au marché au moins 2,5 millions d’euros de titres (minimum de 
5 millions pour Euronext) ; 


— présenter un historique de seulement deux années de comptes (trois pour 
l’Euronext) ; 


— faire viser par l’ Autorité des marchés financiers (AMF) le document d’in- 
formation préalable à l’introduction en Bourse excepté si, dans les deux 
ans précédant sa candidature, cette société a ouvert une partie de son capi- 
tal (au minimum 5 millions d’euros) à au moins cinq investisseurs (fonds 
d'investissement, grandes fortunes...). Dans un tel cas, la société peut être 
admise directement à la cote ; 


— s’engager à publier des comptes annuels certifiés ; 


— respecter les obligations du règlement général de l'AMF relatif à l’infor- 
mation. Les sociétés devront s’engager à diffuser des informations exactes 
et précises et rendre publique toute information susceptible d’induire une 
variation sensible du cours de leurs titres. 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


1. En cas de prise de contrôle de la société, les actionnaires minoritaires pourront céder leurs titres 
dans de bonnes conditions grâce à la garantie de cours et l’offre publique de retrait. 
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En revanche, la présentation des comptes aux normes comptables internatio- 
nales IFRS n’est pas obligatoire. Les sociétés qui souhaitent être introduites sur 
Alternext le sont avec l’aide d’un introducteur agréé appelé listing sponsor. 


C’est donc un marché intermédiaire moins contraignant qu’'Euronext mais 
plus sûr que le marché libre. 


Le nombre de sociétés cotées sur Alternext n’a cessé de croître, passant de 
12 en septembre 2005 à 29 fin mars 2006, puis 60 en octobre 2006, 75 fin 
décembre 2006, 110 sociétés fin octobre 2007 et 119 fin décembre 2008, pour 
une capitalisation boursière globale fin décembre 2008 de 2,939 milliards d’eu- 
ros. 


a formation des cours boursiers et les principaux 
indices boursiers 


À partir des cours boursiers de certains titres (1) sont ensuite publiés des indices (2). 


1) La formation des cours boursiers 


La formation des cours boursiers provient de la confrontation des ordres de 
vente et d’achat de titres. 


Un ordre de bourse indique le titre concerné par l’opération, la nature de 
l'opération (achat ou vente), la quantité de titres concernés, la durée de vali- 
dité de l'ordre et le prix. 


L’instruction Euronext 4-01 distingue quatre types d’ordres d'achat ou de vente : 
— à cours limité. Dans ce cas, le prix d’achat sera un prix maximum, le prix 
de vente un prix minimum, 
— au marché, c'est-à-dire sans condition de prix, 


— ordre à la meilleure limite, les titres sont achetés ou vendus au meilleur prix 
disponible, 

— à un seuil de déclenchement! ; lorsque le seuil est franchi à la baisse pour 
un achat ou à la hausse pour une vente, les titres sont achetés ou vendus. 


Les cotations, c'est-à-dire le calcul du cours des titres, sont effectuées par les 
prestataires de services d’investissement à partir des ordres de bourse qu'ils re- 
çoivent. 


Depuis 1986, les cotations ont été effectuées en continu de façon informati- 
sée pour les actions du marché à règlement mensuel. Ce même procédé infor- 
matisé a été utilisé depuis 1988 pour les obligations et depuis 1991 pour les 
valeurs étrangères du règlement mensuel. La corbeille du Palais Brongnart 


1. On parle parfois d’ordre stop. 
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autour de laquelle les commis de change étaient réunis a donc disparu. Cette 
cotation en continu a permis, d'une part, d'allonger la durée des transactions sur 
l’ensemble de la journée ouvrable et, d'autre part, de faire varier les cours tout 
au long de cette journée. 


Le cours d'équilibre est le cours auquel est échangé un maximum de titres. 


Les variables qui influent sur la formation des cours boursiers sont en partie 
différentes selon qu’il s’agit des obligations ou des actions. 


a) Les variables influant sur le cours des obligations 


Pour les obligations à taux variables ou révisables, la valeur du coupon qui est 
variable est liée à la valeur des taux d’intérêt. Par conséquent, le cours de ce type 
de titres est stable. 


Les cours des obligations à taux fixe précédemment émises évoluent en sens 
inverse des taux d'intérêt nominaux sur les nouvelles émissions. Si les taux d'in- 
térêt augmentent, les cours baissent, et inversement (cf. chapitre 4). Toutefois, 
les variations en sens inverse sont plus ou moins importantes. Autrement dit, le 
cours de l’obligation est plus ou moins sensible à la variation du taux d’intérêt. 


La sensibilité correspond ainsi à la variation en pourcentage du prix d’une 
obligation générée par une variation du taux d'intérêt. 


Mais le marché obligataire, tout comme le marché des actions, est aussi 
affecté par les rumeurs : le cours d’une obligation peut ainsi baisser même s’il 
n’y à pas eu augmentation des taux. Cela dépendra des anticipations des agents. 
S1 les agents s’attendent à ce que les taux montent, alors ils vendront les obli- 
gations dont les cours devraient baisser. 


Par ailleurs, dans certains cas, certains avantages fiscaux associés à une obli- 
gation font monter le cours de cette obligation. 


Enfin, le cours en bourse des obligations dépend également de la plus ou 
moins grande proximité de leur date de remboursement. En effet, plus la date de 
remboursement est proche et plus le cours se rapproche de la valeur de rem- 
boursement de l’obligation!. À l’échéance de l’obligation, l’emprunt obligataire 
est remboursé à sa valeur de départ. Contrairement aux actions, les obligations 
sont donc des produits sûrs même si leur prix peut varier de façon importante. 


b) Les variables influant sur les cours des actions 


La valeur d’une action peut être appréciée par les revenus (dividendes) qu’un 
détenteur de titres obtiendra durant toute la durée de sa détention du titre. La 
valeur d’une action peut donc être mesurée par la somme des dividendes qui 
sont susceptibles d’être perçus lors d’une période donnée. On suppose ainsi que 
la valeur d’une action correspond au profit qu’elle génère. Mais un euro aujour- 
d’hui n’est pas équivalent à un euro demain et encore moins après-demain. 


1. Qui peut être égale ou supérieure à sa valeur nominale. 
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Aïünsi, un dividende perçu aujourd’hui n’est pas équivalent à un dividende perçu 
demain. Pour connaître la valeur actuelle d’un capital obtenu demain ou après- 
demain, il faut effectuer un calcul d’actualisation. 


Prenons un exemple : 
Si le taux d’intérêt actuel est de 5 %, un capital de 100 euros vaudra 105 
euros dans un an soit 100 + (100.5 %) soit 100 (1 + 0,05). 


Dans deux ans, le capital de 100 vaudra 105(1 + 0,05). Or 105 est égal à 
100(1 + 0,05). Donc dans deux ans, le capital de 100 vaudra 100(1 + 0,05) 
(1 + 0,05). 

Soit 100(1 + 0,05)? et ainsi de suite en fonction du nombre d’années. 

Inversement un capital de 105 dans un an à un taux de 5 % ne vaut aujour- 


d’hui 1 00 
U1 QUE ——— SOI À 
TE 0,05 


En généralisant, un capital (Cn) dans n années à un taux (7) aura une valeur 
actuelle (C5) telle que 
Cn 


Co = —— 
A+ry 


C’est sur ce principe qu'est établie ce qu’on appelle la valeur fondamentale 
d’une action. 


Si on appelle VF, la valeur fondamentale d’une action, dn‘, les dividendes 
futurs anticipés durant n années et r le taux d’actualisation, alors on peut écrire : 


= dan“ 


Prenons un exemple : 


Si on émet l’hypothèse que les dividendes anticipés seront de 100 en f,, de 
110 en f, et de 90 en f, et que le taux d’actualisation! est de 5 %, alors la valeur 
fondamentale de l’action sera égale à : 


130 110 90 
VF ; : 
(1 + 0,05) 


7 (+0,05)  (1+0,05} 
= 95,24 + 99,77 + 77,74 = 272,75 
Il est néanmoins difficile de connaître la valeur des dividendes qui seront dis- 


tribués chaque année. En effet, les bénéfices futurs sont inconnus de même que 
les décisions en matière de distribution de ces bénéfices. 


1. Dans la pratique, le taux d’actualisation est égal au taux de rendement requis par les action- 
naires. 
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La valeur de l’action a un moment donné dépendra de l’offre et de la 
demande de cette action. Si la demande est importante par rapport à l’offre, le 
cours monte et inversement. Les marchés boursiers sont ainsi souvent représen- 
tés comme le marché de la concurrence pure et parfaite... ce qui est néanmoins 
très critiquable compte tenu des nombreuses imperfections sur ces marchés. 


La demande et l’offre de l’action sont influencées par de nombreux facteurs. 
Ces derniers peuvent être relatifs à l’entreprise elle-même, à la branche d’acti- 
vité dans laquelle elle exerce son activité, à la conjoncture nationale ou encore 
à la conjoncture internationale. Mais la façon dont les agents anticipent l’évolu- 
tion de ces différents facteurs influe aussi sur les cours boursiers. 


° La valeur intrinsèque de l'entreprise est supposée influer sur sa valeur finan- 
cière. Si une entreprise émet 10 actions de 100 euros, la valeur boursière de l’en- 
treprise de 1000 euros est censée refléter sa valeur comptable (immobilisations, 
stocks, liquidités..). Dès lors, si la valeur comptable de l’entreprise tend à s’ac- 
croître, les cours tendront à faire de même. 


Ainsi lorsque la valeur intrinsèque de l'entreprise, que l’on peut mesurer par 
l'actif net après réévaluation des postes du bilan, augmente, cela peut se traduire 
par une hausse des cours. De la même façon, si l’entreprise annonce une aug- 
mentation des bénéfices, cela peut avoir un effet positif sur le cours de ses actions 
dans la mesure où les agents s’attendent à des dividendes plus importants. Par 
ailleurs et de façon provocatrice, si l’entreprise annonce des licenciements, cela 
peut entraîner une hausse des cours. En effet, ces licenciements sont perçus 
comme un signe d’assainissement des comptes, de redressement de la situation 
de l’entreprise, éventuellement d’un recentrage sur des activités plus rémunéra- 
trices. Les investisseurs vont acheter les titres de l’entreprise, dont le cours va 
alors monter... Toutes les rumeurs concernant une entreprise sont aussi suscep- 
tibles d’affecter ses cours. Ainsi, suite aux déclarations de B. Tapie avril-mai 
2009, le cours du titre Club Med a connu une forte progression. 


° L'activité de la branche dans laquelle l’entreprise intervient influe aussi sur 
la valeur de ses actions. Si l’entreprise exerce son activité dans une branche qui 
connaît globalement une expansion importante, les cours de l’entreprise en pro- 
fiteront. En effet, les agents anticiperont une augmentation des profits de l’en- 
treprise et donc des dividendes versés, et inversement. Mais à terme, si les pro- 
fits se font attendre, on peut assister à des ventes massives qui se traduisent par 
un retournement des cours. C’est ce qui se passe actuellement sur les marchés 
des valeurs en forte croissance notamment autour des titres de la nouvelle éco- 
nomie. Les agents commencent à douter de la croissance et de la rentabilité 
futures des entreprises de ce secteur et vendent leurs titres. 


Les Offres Publiques d°’ Achat (OPA) font aussi monter les cours des actions 
désirées. En effet, cette pratique consiste à proposer publiquement des acquisi- 
tions d'actions à un prix supérieur à celui de la cote. Plus généralement les opé- 
rations de restructurations de sociétés (fusion, absorption...) tendent à faire mon- 
ter les cours. 


* La conjoncture nationale influe aussi sur le cours des actions. Si, dans un pays, 
la conjoncture se retourne, cela tend à faire baisser les cours. Si dans ce pays, le 
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gouvernement ou la Banque Centrale annonce des mesures de politique écono- 
mique ou monétaire, cela influe sur les cours boursiers. Par exemple, si le gou- 
vernement annonce un déficit budgétaire important, les investisseurs peuvent 
sanctionner le pays en vendant les titres en bourse. De la même façon, si la banque 
centrale annonce une hausse des taux auxquels elle intervient pour refinancer des 
banques, cette hausse va se traduire par une hausse des taux à court terme sur le 
marché monétaire. Par le biais de processus de substitution d’actifs, cette hausse 
peut se propager aux autres marchés. En effet, il devient plus intéressant par 
exemple de posséder des obligations que des actions. Les agents vont alors vendre 
leurs actions, ce qui se traduit par une baisse des cours. De façon inverse, si le taux 
d'intérêt baisse sur les nouvelles obligations, cela signifie que les nouveaux 
emprunteurs seront moins bien rémunérés que les anciens. Les anciennes obliga- 
tions seront plus demandées, d'où une hausse, d'une part, des cours des anciennes 
obligations à taux fixe et, d'autre part, des cours des actions puisque celles-ci 
deviendront comparativement plus attractives. Or dans la mesure où les taux d'in- 
térêt dépendent de nombreux facteurs économiques et financiers fondamentaux 
(croissance, taux de change, inflation, déficits, stabilité ou instabilité politique...), 
les cours boursiers des actions dépendront de ces variables. Par exemple, si on 
assiste à un regain d'inflation, les agents anticiperont une hausse des taux d'inté- 
rêt.. ce qui peut se traduire selon le mécanisme évoqué ci-dessus, par une baisse 
des cours des actions. De la même façon, face à une inflation, la consommation 
future sera plus onéreuse que la consommation actuelle, dès lors l’épargne étant 
défavorisée par rapport à la consommation, la demande de titres sera plus faible 
et, face à une offre inchangée, les prix baisseront… 


* La conjoncture internationale de même que les tensions politiques interna- 
tionales influent aussi sur le cours des actions. Ainsi, entre le 11 et le 12 sep- 
tembre 2001, le CAC40 a perdu près de 10 % de sa valeur. De même, durant la 
période qui a précédé la guerre en Irak en mars 2003, par exemple, du fait de 
l'incertitude, les cours ont baissé sur de nombreuses places financières. À l’in- 
verse, l’entrée des Américains à Bagdad s’est traduite par une hausse des cours... 


De la même façon, si un marché s’effondre dans un pays À, les investisseurs 
peuvent céder leurs titres sur ce marché et investir sur un autre marché dans un 
pays B. Sur ce dernier marché, les titres seront donc plus demandés et les cours 
auront tendance à monter. Mais à l’inverse si les investisseurs ont enregistré des 
pertes sur un marché, ils peuvent vendre sur les marchés dans lesquels ils réali- 
sent des bénéfices et induire une baisse des cours sur ces marchés. 


En France et dans le monde en général, les marchés sont évidemment forte- 
ment influencés par l’évolution des marchés financiers américains. 


De nombreux facteurs influent ainsi sur les cours : 


— des facteurs économiques et sociaux : croissance, inflation, chômage, sys- 
tème de protection sociale, fiscalité (exonération par exemple de certains 
placements). ; 


— des facteurs politiques : stabilité ou instabilité politique dans un pays... ; 


— mais aussi des facteurs démographiques ; en France, la structure démogra- 
phique caractérisée par un nombre important de babyboomers arrivant à un 
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âge caractérisé, en règle générale, par des revenus et des capacités 
d’épargne élevés, induit une forte demande de titres, ce qui a eu tendance 
à faire monter les cours ; 


— des facteurs techniques (prises de bénéfices des agents, interconnection des 
ordinateurs qui déclenchent automatiquement des ordres d’achat et de 
vente...) ; 


— des rumeurs et, plus généralement, les anticipations des agents ; la hausse 
appelle en effet la hausse. Ainsi, un mouvement à la hausse des cours sur 
un marché attire de nouveaux investisseurs qui demandent des titres, ce qui 
auto-entretient la hausse. Par ailleurs, certains investisseurs à qui l’en- 
semble des agents accorde un poids important peuvent annoncer ce qu’on 
appelle des prophéties autoréalisatrices : ils annoncent qu’ils pensent que 
les cours vont monter et comme tout le monde les croit, tout le monde 
achète des titres et ce faisant les cours montent. 


Une prophétie autoréalisatrice est une prophétie qui se réalise non pas 
parce que l’anticipation était correcte mais parce que les agents y ont cru et 
l’ont suivie. 


Pour conclure, sur la valeur des actions, alors que l’obligation est un titre 
sans risque, les actions en revanche sont soumises à de fortes fluctuations. 


2) Les principaux indices boursiers en France 


S1 le CAC 40 existe depuis 1988, de nombreux indices ont été créés durant les 
années 1990 et 2000. La réforme de la cote menée en 2005 s’est aussi traduite 
par un profond remaniement des indices boursiers. 


a) Les indices classiques 
— Le CAC 40 


Lancé en Juin 1988, il mesure l’évolution de la moyenne pondérée des cours des 
40 actions ayant la plus forte capitalisation boursière de la place de Paris. Avec 
5 % des valeurs de la cote il représente 80 % de l'activité. Si c’est l’un des 
indices français les plus connus, il n’est cependant pas représentatif de l’écono- 
mie française. En effet, il représente des entreprises multinationales avec des 
actionnaires étrangers et des chiffres d’affaires qui ne sont pas réalisés dans leur 
majorité dans le pays. Il est calculé en base 1 000 au 31 décembre 1987. 


— Le SBF 120 


Il englobe le CAC 40 et a été créé en septembre 1993. Il se compose des 120 
valeurs les plus actives. Ces valeurs sont choisies parmi les 200 plus grosses 
capitalisations boursières selon quatre critères (montant des capitaux échangés, 
nombre de transactions quotidiennes, taux de rotation quotidien et écart entre la 
meilleure offre et la meilleure demande). Il est calculé en base 1 000 au 
28 décembre 1990. 
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— Le SBF 80 


Lancé en octobre 1997, il regroupe les 80 valeurs du SBF 120 qui n’appartien- 
nent pas au CAC 40. Il est calculé en base 1 000 au 28 décembre 1990. 


— Le SBF 250 


Il englobe le SBF 120 et a aussi été créé en septembre 1993. II remplace le CAC 
général et regroupe 250 premières valeurs du marché en termes de capitalisation 
boursière. Il est censé être représentatif de l'économie française puisqu'il couvre 
douze secteurs en distinguant 3 sous secteurs, les valeurs industrielles, les ser- 
vices et les sociétés financières. Les valeurs sont choisies par capitalisation 
boursière décroissante par secteur. Il est calculé en base 1 000 au 28 décembre 
1990. 


Dans le cadre de la réforme de la cote lancée en 2005, une nouvelle gamme 
d’indices a vu le jour le 3 janvier 2005. Il s’agit de : 
— l’indice CAC Next20 qui porte sur les 20 plus grosses valeurs suivant le 
CACA40 est calculé en base 3 000 au 21.12.2002. 


Il s’agit également de plusieurs indices représentatifs des valeurs moyennes : 


— l’indice CAC Mid100 composé de 100 valeurs dont la capitalisation bour- 
sière est comprise entre 250 millions et 4 milliards d’euros environ. Il est 
calculé en base 3000 au 31.12.2002. 


— l'indice CAC Small90 composé de 90 valeurs pesant chacune moins de 
250 millions d’euros en Bourse. Il est calculé en base 3000 au 31.12.2002. 


— l’indice CAC Mid&Small190 combinant les deux indices précédents et qui 
regroupent donc les petites et moyennes capitalisations. Il est calculé en 
base 3000 au 31.12.2002. 


— enfin, Euronext a créé un indice large de la cote des valeurs moyennes, 
composé d’environ 500 sociétés, CAC AllShares. Il comprend toutes les 
valeurs ayant plus de 5% de rotation annuelle et a été diffusé à partir de 
juillet 2005. Il est calculé en base 3000 au 31.12.2002. 


Il s’agit aussi de l’indice SBF O.T.C. pour le marché libre. 


Les principaux indices de Nyse-Euronext Paris s’articulent de la façon sui- 
vante (voir figure 11). 


Enfin, Nyse-Euronext Paris dispose également d’indices technologiques : 
c’est le cas du CAC IT 20 et du CAC IT. Ils sont calculés en base 3000 au 
31.12.2002. 


Nyse-Euronext Europe dispose aussi d’indices sur l’ensemble de ces mar- 
chés. Il s’agit des indices Euronext 100 et Euronext 150 ou d’Alternext 
Allshares européen. Le premier regroupe les 100 premières valeurs inscrites à la 
cote Euronext en termes de capitalisation boursière et de liquidité, le second les 
150 premières. 


Aternext Allshare regroupe quant à lui l’ensemble des valeurs d’ Alternext 
sur tous les marchés de Nyse-Euronext. 
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CAC AllShares (500 valeurs) 


Source : agenda 2005 des sociétés cotées, Euronext, Janvier 2005 


Figure 11.— La gamme d'indices boursiers de Nyse-Euronext Paris 


111. Les marchés dérivés! 


Dérivés vient du terme anglo-saxon derivatives. Les marchés dérivés sont appe- 
lés ainsi parce que ce sont des marchés qui reposent sur des produits eux-mêmes 
fondés sur d’autres produits (qualifiés alors de sous-jacents) négociés sur 
d’autres marchés. Ces marchés n’assument pas directement une fonction de 
financement de l’économie mais ils facilitent en quelque sorte ce financement 
dans la mesure où ils permettent de se couvrir contre les variations des prix des 
produits sous-jacents. En effet, ces marchés permettent de fixer aujourd’hui un 
prix pour un échange qui se réalisera dans le futur. On trouve ainsi des marchés 
dérivés sur de nombreux produits sous-jacents. C’est le cas des taux d’intérêt, 
des taux de change, des indices boursiers, des obligations. 


Ces marchés ont émergé au début des années 1970 aux États-Unis avec la 
création en 1972 à Chicago de l’International Monetary Market, puis en 1982, 
celle du LIFFE à Londres. En France, ils ont été créés à la fin des années 1980, 
ie. dans un contexte de fortes variations des taux d'intérêt, des cours boursiers 
et des valeurs de monnaies. En effet, si les cours sur les marchés enregistrent de 
fortes variations, les agents peuvent hésiter à intervenir sur ces marchés dans la 
mesure où ils peuvent subir des pertes importantes en cas de variation défavo- 


1. Cf. notamment la note d’information n° 118 de la Banque de France, Octobre 1997. 
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rable des cours. Les marchés dérivés vont alors permettre aux agents de se cou- 
vrir contre ce risque de perte. Ils permettent par ailleurs à d’autres agents de spé- 
culer sur ces variations. Ainsi la raison d’être et l’existence même de ces mar- 
chés sont fondées sur l’existence de fortes variations des prix des actifs 
sous-jacents sur lesquels ils reposent. 


Ce sont des marchés sur lesquels interviennent des agents souhaitant se cou- 
vrir contre les risques (les hedgers), risques qui vont être transférés sur les spé- 
culateurs désirant réaliser des plus-values. En France, existaient le MATIF 
(Marché à Terme International de France) et le MONEP (Marché des Options 
Négociables de Paris)!. Ces marchés sont dorénavant regroupé dans Nyse- 
Euronext-LiFFE (London International Financial Futures and Options 
Exchange). Sur ce marché peuvent être négociés des contrats à terme et des 
options. Il s’agit d’un marché réglementé (cf. supra) dont le fonctionnement est 
assuré par Nyse-Euronext. C’est l'AMF qui rédige les règlements applicables à 
ce marché, surveille leur fonctionnement, admet ou radie les contrats qui seront 
négociés sur ce marché et exerce un pouvoir disciplinaire sur les intervenants sur 
ce marché. 


e fonctionnement des marchés de contrats à terme 
(futures) 


De façon à se couvrir contre le risque de variation des prix des actifs, des 
opérations à terme vont être nouées. Leur principe de fonctionnement est le sui- 
vant : le jour de l'établissement du contrat sont définis la nature, la quantité et le 
prix de l'actif financier qui fait l'objet de l’opération, mais le dénouement de 
cette opération, i.e. le règlement et la livraison de l’actif financier ne sera effec- 
tué qu’à terme, £.e. à l'échéance du contrat (1 mois, 3 mois...). Établissement du 
contrat et règlement sont ainsi décalés dans le temps. 


Prenons un exemple : 


Imaginons un agent qui anticipe une hausse des taux d’intérêt. Cette hausse 
des taux, si elle se produit, va se traduire par une baisse de la valeur des titres 
puisque la valeur des titres évolue en sens inverse des taux d'intérêt (cf. cha- 
pitre 4). Il peut donc vendre un contrat sur des titres dans lequel il s'engage à 
livrer à une échéance convenue les titres en question au prix fixé à l’avance. À 
l'échéance, si les taux ont effectivement monté, le prix des titres aura baissé. Il 
pourra alors les acheter au comptant et les vendre donc à un prix élevé (établi 
lors du contrat) et dégager ainsi une plus-value. 


1. Outre ces deux marchés, il existe aussi des marchés dérivés de crédit, comme le marché de la 
titrisation. 
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En revanche, si son anticipation a été mauvaise, 1.e. si les taux ont baissé, le 
prix des titres aura monté, il devra donc les acheter au comptant à l’échéance du 
contrat à un prix supérieur au prix de vente défini Lors de la vente du contrat. Il 
réalise alors une perte. Mais l’acheteur du contrat lui aura payé ces titres à une 
valeur inférieure à leur valeur à l’échéance de l’opération et réalisera donc une 
plus-value. Compte tenu de la négociabilité importante des contrats, le contrat 
peut néanmoins être dénoncé avant son échéance par une opération inverse qui 
annule les positions initiales. L'acheteur revend le contrat. 


Il existe de nombreux contrats à terme sur les indices mais aussi sur les mar- 
chandises ou sur les devises. 


e fonctionnement des marchés d'options 


Alors que sur un marché à terme, les transactions sont fermes, elles ne le sont 
pas sur un marché d’options. Les transactions y sont conditionnelles, en ce sens 
qu’elles sont décidées par le détenteur de l’option. 


La détention d’une option sur un actif confère le droit (mais pas l’obliga- 
tion) d’acheter ou de vendre cet actif à un prix et pendant une période déter- 
minés. 

Un warrant est ainsi une forme d’option mais émise par une banque ou plus 
généralement un établissement de crédit ou un entreprise d’investissement!. 


Lorsqu'un agent acquièrt une option de vente appelée « put », il obtient le droit 
de vendre un actif à un prix et une date déterminés, lors de l’acquisition de l’op- 
tion. Lorsqu'un agent acquiert une option d’achat appelée « call », il obtient le 
droit d’acheter ce titre. En contrepartie de cet achat d’option, l’acheteur versera 
une prime. Cette prime versée constitue la perte maximale pour l’acheteur et le 
gain maximal pour le vendeur. Acheter une option est donc un moyen pour un 
agent de se protéger contre l’éventuelle évolution défavorable du prix d’un actif 
tout en gardant la possibilité de profiter d'une évolution favorable de ce prix. 
L'option permet ainsi de ne pas subir une perte consécutive à une anticipation 
erronée, comme ce serait le cas sur un marché à terme. 


Il est possible d’acheter et de vendre des options d’achat et d’acheter et de 
vendre des options de vente. 


Les opérations sur options peuvent se dénouer de trois façons : 


— l’acheteur exerce son option d’achat (il achète donc le titre), le vendeur est 
tenu de lui vendre. Si un acheteur exerce son option de vente (il vend donc 
le titre), le vendeur est tenu de l’acheter. 


1. Un warrant ne peut être vendu à découvert. 


Le financement sur les marchés de capitaux e 257 


— L'acheteur n’exerce pas son option d’achat, compte tenu de mauvaises anti- 
cipations. La prime payée constitue sa perte maximale. 


— L'acheteur peut négocier son option sur le marché à tout moment. 


Prenons un exemple : 


Admettons qu’un agent économique souhaite pouvoir vendre dans le futur 
des titres mais anticipe une baisse de leurs cours. Acheter une option de vente 
lui permet de se protéger contre cette baisse éventuelle tout en se ménageant la 
possibilité de profiter d'une possible hausse des cours. À l’échéance, si son anti- 
cipation est correcte, il exerce son option et réalise ainsi une plus-value égale à 
la différence entre la valeur du titre support de l’option à l’échéance et le prix 
fixé initialement augmenté de la prime versée. Si son anticipation est erronée, il 
n’exerce pas son option et sa perte sera limitée au montant de la prime versée. 


De la même façon, un agent économique qui anticipe une élévation du cours 
d’un titre et souhaite bénéficier de cette hausse, mais qui désire se protéger en 
cas de baisse, peut acheter une option d’achat sur ce titre. Si son anticipation est 
correcte, il exerce son option d’achat. Il achète le titre au prix fixé augmenté de 
la prime mais à une valeur inférieure à la valeur du titre à l’échéance. Si son anti- 
cipation est erronée et si le prix du titre baisse, sa perte sera limitée au montant 
de la prime qu’il aura versée. 


Dans les deux cas, le vendeur de l'option qui intervient comme spéculateur 
endosse le rôle d’assureur. En effet, il assume un risque que l'acheteur de l'op- 
tion ne veut pas courir. En contrepartie de ce risque, il reçoit une prime, prime 
qui sera d’autant plus importante que le risque est important. 


Les options concernent aujourd’hui de nombreux actifs tels que des actions 
(il existe des options à court terme et à long terme sur les actions), des indices 
(CAC 40, Euribor et Euro notionnel), des matières premières ou encore des 
devises. 


Ces marchés dérivés ont été un des rouages de la crise financière actuelle 
dans la mesure où les crédits subprimes ont fait l’objet d’émissions de dérivés. 
C’est le cas des CDO (Collateralized Debt Obligations), qui sont des obligations 
émises en contrepartie d’un portefeuille d'emprunts, ou des CDS (Credit 
Default Swap) qui sont des dérivés de crédit qui permettent de protéger contre 
un risque de défaut de paiement d’un emprunteur. 


A retenir 


Le financement direct de l’économie s’opère sur deux types de marché, le 
marché des titres de créances négociables pour les financements à court et 
moyen termes et le marché financier pour les financements à long terme. Le 
fonctionnement de ce dernier en France est assuré par Nyse-Euronext Paris 
depuis 2007. 
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‘évolution du 
financement de 
l'économie depuis 
la Seconde Guerre 
mondiale 


e financement de l'économie peut être assuré soit par les agents 

financiers (cf. chapitre 10), soit sur les marchés de capitaux (cf. cha- 

pitre 11). Le financement de l'économie française après la Seconde 
Guerre mondiale a été assuré par l'État, puis par les agents financiers et 
ce, jusqu'au début des années 1980 (1). Puis, les modalités de ce finance- 
ment se sont modifiées. En effet, le financement de l'économie est, de 
façon croissante, assurée par les marchés de capitaux sur lesquels inter- 
viennent de plus en plus les intermédiaires financiers et les agents non 
financiers (Il). Cette évolution, qui s'est accentuée au cours des années 
1990, génère des risques quant à la stabilité du système financier, risques 
qui se sont concrétisés en 2008 avec la crise financière (Il). 


Objectif du chapitre : étudier l’évolution des modalités de financement de 
l’économie en France en montrant que si l’économie française 
passe d’une économie d’endettement à une économie de mar- 
chés de capitaux, ce passage s’est traduit par une instabilité 
financière beaucoup plus importante. 

Concepts clés étudiés : taux d’intermédiation, économie d’endettement, 
économie de marchés de capitaux, taux d’autofinancement, 
taux de marge, krach boursier, bulle spéculative, crise des sub- 
primes. 
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e l'État banquier au financement 
assuré par les intermédiaires financiers! 


Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, le retard économique de la 
France est très important. Le PIB américain représente quinze fois le PIB fran- 
çais et le PIB anglais lui est supérieur de 40 % ?. L'objectif des pouvoirs publics 
est de faire redémarrer l’économie et notamment les secteurs qui sont, à 
l’époque, synonyme de puissance (sidérurgie, énergie, transports) et de moder- 
niser l’agriculture française. Mais, pour atteindre cet objectif, il faut des moyens 
financiers. En raison d’une forte création monétaire durant la guerre, destinée à 
financer les dépenses d’armement et ensuite les frais d’occupation, la quantité 
de monnaie en circulation est très importante. Cette dernière va générer une 
inflation de plus en plus vive : elle passe de 48 % en 1945, à 53 % en 1946, puis 
49 % en 1947 et 59 % en 1948. Si, suite au plan René Mayer débuté en janvier 
1948, l'inflation est maîtrisée (elle n’est plus que de 7,7 % en 1950), les moyens 
financiers manquent. Les marchés de capitaux sont en effet peu développés (A). 
L'État va alors prendre en charge le financement de l’économie (B). Mais les 
déficits budgétaires engendrés par son intervention vont le conduire à se désen- 
gager et à inciter les banques à assurer ce financement (C). 


a faible envergure des marchés de capitaux 


Le marché financier était très développé avant la Première Guerre mondiale. La 
part des valeurs mobilières dans le patrimoine français qui était de 10 % en 1853 
passe à 25 % en 1878 et 36 % en 1903. Après la Première Guerre, les transac- 
tions reprennent rapidement. Dès 1923, le volume des transactions en bourse 
double par rapport à 1913 et, en 1928, les transactions sont trois fois plus impor- 
tantes qu'avant la guerre . Mais la spéculation s’amplifie et crée les conditions 
d’une crise financière. La crise des années 1930 va alors se traduire par une 
chute des cours et par la ruine de nombreux rentiers. Dans de telles conditions, 
la Bourse est délaissée et les capacités de financement vont se diriger vers des 
secteurs jugés moins risqués comme l’immobilier ou les Caisses d’épargne. 
L'émission de valeurs mobilières en pourcentage du PIB diminue, passant de 
8,5 % en 1913 à 5 % en 1938, 1,6 % en 1954 et 2,7 % en 1961. De la même 
façon, le rapport entre les émissions nettes de valeurs mobilières et la Formation 


1. Cf. notamment sur ce point J.P. Patat, 1986, p. 166 et G. Rasselet, 1992. 

2. Actuellement, le PIB américain est environ six fois plus important que celui de la France et le 
PIB britannique est plus faible que le PIB français. 

3. Aux États-Unis de janvier 1925 à janvier 1929, la valeur totale des actions cotées à la bourse de 
New York s’est accrue de 250 %. 
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Brute de Capital Fixe (FBCE), qui permet de mesurer la part des investissements 
financés sur le marché, passe de 40 % en 1913 à 24 % en 1938. 


De même, après la Seconde Guerre mondiale, le marché financier, seul 
ouvert à l’ensemble des agents, draine peu d'épargne au profit des entreprises, 
cela pour trois raisons : 


1) l'inflation n’incite pas les ménages à acquérir des titres à long terme. 
Ceux-ci se tournent vers des actifs relativement liquides et plus sûrs ; 


2) les émissions de titres publics puis bancaires évincent les titres privés qui 
apparaissent plus risqués (effet d’éviction). Autrement dit, les besoins de 
financement des administrations publiques et des banques détournent une 
partie de l’épargne des ménages qui aurait pu se diriger vers les entreprises ; 


3) les nationalisations d’après-guerre ont retiré du panier de valeurs mobi- 
lières à la disposition des ménages, des placements sûrs. 


Mais, si le marché des capitaux à long terme est peu développé en France, il 
n’existe pas non plus de marché des capitaux à court et moyen termes. En effet, 
historiquement avant 1986, le marché monétaire n’est qu’un marché du refinan- 
cement, i.e. un marché de la monnaie centrale (cf. chapitre 11). 


Or l’ouverture de l’économie française dans le cadre du marché commun et 
la forte croissance économique (le miracle économique français correspond à un 
taux de croissance du PIB de 5,5 % en volume par an sur la période 1949-1976) 
vont se traduire par des investissements importants. Le taux d’investissement 
qui était de 17,7 % en 1949, s’élève à 21,5 % en 1958 puis oscille entre 20 et 
27 % dans les années 1960 (en moyenne 23 % entre 1961 et 1973) L 


Le taux d’investissement dans une économie est égal au rapport entre l’in- 
vestissement (FBCF) de tous les secteurs institutionnels et le PIB soit 
FBCF 

x 100. 


PIB 


Le taux d’autofinancement étant limité comparativement au montant des 
investissements, les besoins de financement externe s’accroissent. 


Le taux d’autofinancement? est égal au rapport entre l’épargne brute (EB) et 


… EE 
BIAC, St =— X+ O0), 
FBCE 

L’après-Seconde Guerre mondiale est donc caractérisée par des besoins de 
financement importants dus à la reconstruction et des marchés de capitaux peu 
développés. C’est alors, dans un premier temps, l’État et les institutions finan- 
cières non bancaires (IFNB), qu’il contrôle le plus souvent, qui vont assurer le 
financement de l’économie. 


1. La consommation croît également en moyenne de 5,5 % par an sur la période 1959-1969. 

2. Il permet de mettre en évidence la part des investissements financée par l’épargne brute des 
sociétés. Lorsqu'il est supérieur à 100, ces sociétés dégagent une capacité de financement et 
inversement. 
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‘intervention de l'État dans le financement 
de l'économie française après 1945 


Jusque dans les années 1960, l’État occupe une place importante dans le finan- 
cement de l’économie. Il nationalise des grandes banques et la Banque de 
France et, par l’intermédiaire du Fonds de modernisation et d’équipement 
(compte budgétaire spécial qui deviendra le Fonds de développement écono- 
mique et social), il joue le rôle de banquier. L'État et les IFNB distribuent ainsi 
de 40 à 50 % des crédits dans les années 1950 !. Ils assurent près de 80 % des 
crédits destinés à financer les investissements (le Trésor a lui seul en finance 
environ 40 %). L'État développe les prêts bonifiés à l’agriculture, les prêts spé- 
ciaux au logement... 


C’est à cette époque qu’est constitué le circuit du Trésor, dont l’objectif est 
de collecter des ressources qui serviront ensuite à des opérations de financement 
de l’État. L'État emprunte aussi sur les marchés. En 1963, l’État, les grandes 
entreprises nationalisées et les institutions financières non bancaires réalisent 


60 % des émissions d'obligations ?. 


Mais le déficit budgétaire s’accroît atteignant 4,9 % en 1952 et 5,1 % en 
1956. À partir du milieu des années 1960, afin de limiter les déficits budgétaires, 
les pouvoirs publics vont chercher à se désengager de ce financement. 


Or, la croissance reste forte et le taux d’investissement élevé. Le taux d’au- 
tofinancement est donc faible (65 % en 1970). En outre, malgré une série de 
réformes mises en œuvre dans les années 1960, les marchés de capitaux sont 
toujours peu développés alors que les besoins en matière de financement restent 
très importants. Le rapport entre les émissions nettes de valeurs mobilières et la 
FBCEF n’est plus que de 12,5 % en 1961 et 8 % en 1970. De même, le rapport 
entre les émissions nettes de valeurs mobilières et le PIB continue de décroître ; 
il passe de 2,7 % en 1961 à 2,1 % en 1970 (cf. tableau 12.1). 


L'État incite alors les banques à jouer un rôle de plus en plus important dans 
le financement de l’économie au travers notamment des décrets de 1966-1967 
(cf. chapitre 10). La « contrepartie Trésor » diminue de façon importante puis- 
qu’elle passe de 40 % en 1957, à 23 % en 1964 et 9 % dans les années 1970. 


1. 39,5 % en 1953, 49,5 % en 1957 et 48,8 % en 1959, J-P. Patat, 1986, p. 229. 
2. J-P. Patat, 1986, p. 232. 
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Tableau 12.1 - Émissions de valeurs mobilières, épargne et investissement 
en 1961 et 1970 


Valeurs en milliards de francs 1961 1970 
1) Émissions de valeurs mobilières (nettes) 8,6 16,6 
2) Épargne brute 172 2271:5 
3) FBCF 70,7 209,5 
4) PIB 323,5 782,5 
Rapport 1/2 en % 11,1 7,3 
Rapport 1/3 en % 12,5 8 
Rapport 1/4 en % 2,7 2,1 


Source : données tirées de J-P. Patat, 1986, p.166. 


a mise en place d'une économie d'endettement 


Le total des crédits distribués par les banques augmente de façon importante 
alors que les crédits distribués par le Trésor stagnent (cf. figure 12.1). 
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Figure 12.1 - Évolution des crédits distribués par les institutions financières 
et le Trésor entre 1962 et 1979 (en milliards de francs) 


Les crédits qui ne représentaient que 49,6 % de l’actif des banques AFB 
atteignent 88,9 % au milieu des années 1960 !. 


1. D. Plihon, 1998. 
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En France, l’intermédiation financière va ainsi se développer et constituer 
une modalité essentielle de financement jusqu’au début des années 1980 
(cf. figure 12.2). 


Pour mesurer cette place des intermédiaires financiers dans le financement 
de l’économie, on calcule ce qu’on appelle un taux d’intermédiation financière. 


Le taux d’intermédiation financière correspond au montant des financements 
intermédiés accordés par crédits (FI) rapporté au total des financements 
externes (FE) x 100. 


… JAI 
Soit — x 100. 
FE 


Le taux d’intermédiation en termes de flux de financement au sens étroit! 
mesure donc la part du financement externe total des agents résidents obtenu par 
crédit auprès des intermédiaires financiers résidents. Mais les institutions finan- 
cières interviennent aussi sur les marchés capitaux en acquérant des titres émis 
par les agents à besoin de financement (cf. chapitre 10). Or on peut considérer 
que ces titres achetés par les agents financiers constituent des financements 
intermédiés. C’est une conception large? de l’intermédiation financière qui 
conduit à calculer un taux d’intermédiation au sens large. 


Il est aussi possible de calculer un taux d’intermédiation en termes d’en- 
cours. Dans ce cas, les variations sont atténuées. 
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Source : Réalisé à partir des données de Gunther-Capelle, 2000. 


Figure 12.2 - Évolution des taux d’intermédiation financière en termes d’encours 
entre 1970 et 1982 (en %) 


1. Cette conception est qualifiée de conception par la demande. 
2. Qui est qualifiée de conception par l’offre. 
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L'importance de l’intermédiation financière caractérise une économie d’en- 
dettement. 


On définit une économie d’endettement comme une économie qui présente 
les caractéristiques suivantes : 


— la prédominance des financements intermédiés ; 


— un besoin structurel de refinancement de la part des banques commerciales, 
satisfait par la banque centrale qui est contrainte de le faire ; 


— des marchés de capitaux étroits et cloisonnés. 


Cependant, à partir du début des années 1980, le financement de l’économie 
se modifie. 


ibéralisation, développement des marchés 


de capitaux et désintermédiation : 
la mutation des années 1980 


L'organisation de la concurrence par les pouvoirs publics se traduit par un déve- 
loppement des marchés de capitaux (A) et par le déclin de l’intermédiation 
financière traditionnelle (B). 


‘organisation de la concurrence en matière de finan- 
cement et le développement des marchés de capitaux 


La promotion de la concurrence est organisée par les pouvoirs publics puis dans 
le cadre de la construction européenne. La loi bancaire de 1984 réduit les privi- 
lèges accordés à certains agents financiers, unifie la catégorie des établissements 
de crédit de façon à accroître la concurrence (cf. supra). À partir de 1986, les 
banques et de nombreuses institutions financières spécialisées créées par l’État 
sont progressivement privatisées. Les pouvoirs publics prennent également une 
série de mesures visant à libéraliser et à décloisonner les marchés de capitaux. 
De nombreuses innovations financières comme des nouveaux titres sont intro- 
duites et de nouveaux marchés dont le marché des TCN et les marchés dérivés 
sont créés (cf. chapitre 11). Est également poursuivie la politique d’incitation 
fiscale amorcée à la fin des années 1970 afin de favoriser la détention de valeurs 
mobilières, accroissant ainsi la concurrence entre banques et marchés pour la 
collecte de l’épargne. Enfin, les principes qui guident le projet d’intégration 
monétaire en Europe vont participer à cette libéralisation (suppression progres- 
sive du contrôle des changes de 1986 à 1990, démarrage en juillet 1990 de la 
première phase du processus d’intégration monétaire en Europe visant à libéra- 
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liser les marchés de capitaux, cf. chapitre 9...). Dans un tel contexte, on assiste 
au développement du marché monétaire (1) et du marché financier (2). 


1) Le développement du marché monétaire depuis 1986 


Suite à la création du marché des titres de créances négociables en 1986, les 
émissions de certificats de dépôts par les banques et de bons du Trésor se déve- 
loppent et en 1993, les BMTN (cf. figure 12.3). 
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Source : Réalisé à partir des données de la Banque de France, recalculé en milliards 
d’euros. 


Figure 12.3 — Évolution de l’encours des titres de créances négociables 
de 1985 à 1993 


2) Le développement du marché financier 


Le marché financier primaire (le marché des titres neufs) et le marché secon- 
daire (le marché de négociation des titres) sont deux marchés étroitement com- 
plémentaires. En effet, c’est parce que les agents peuvent négocier leurs titres 
avant échéance qu’ils souscrivent des titres neufs sur le marché primaire 
(cf. chapitre 11). Si, seul le marché financier primaire (a) assure un financement 
de l’économie, le dynamisme du marché secondaire conditionne évidemment 
son développement (b). 


a) Le développement du marché financier primaire 


Depuis la fin des années 1970, et de façon plus marquée depuis le début des 
années 1980, le marché primaire se développe de façon importante, pour les 
obligations dans un premier temps puis, à partir de 1983, pour les actions. En 
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1986, 42 % de la FBCF globale et 54 % de celle des entreprises sont financées 
par le marché ! alors que ce chiffre ne dépassait pas 8 % en 1970 (cf. supra). 


Les émissions d’obligations croissent de façon importante jusqu’en 1986, 
puis après une légère stabilisation jusqu’en 1992, se redressent de nouveau for- 
tement en 1993 (cf. figure 12.4). 
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Source : Banque de France, recalculé en milliards d’euros. 


Figure 12.4 - Évolution des émissions de titres sur le marché financier 
de 1977 à 1993 


Le développement du marché des obligations est devenu un mode important 
de financement de l’économie en particulier pour les administrations publiques. 
En effet, l’État collectait à lui seul 35,6 % des capitaux en 1988, 55,4 % en 1992 
et 68,9 % en 1993. 


Le développement du marché des actions a été plus tardif puisqu’il a réelle- 
ment démarré à partir de 1983 (cf. figure 12.4). Il a également été favorisé par 
le redressement du taux de marge des entreprises, redressement qui permet d’en- 
visager une redistribution de bénéfices importante aux titulaires d’actions 


(cf. infra). 
Après un ralentissement de la croissance en 1987 et 1988, suite au krach 
boursier d’octobre 1987, les émissions repartent dès 1989. 


Alors que le marché primaire des actions apportait peu de capitaux aux entre- 
prises de l’après-Seconde Guerre mondiale jusqu’ aux années 1970, il joue doré- 
navant un rôle essentiel dans ce financement. 


1. Cf. D. Arnould 1995. 
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b) L'évolution du marché secondaire 


On assiste à une forte croissance jusqu’en 1987, qui correspond à la fois à une 
forte croissance du volume des transactions et à une hausse des cours qui induit 
une augmentation de la capitalisation boursière. Les transactions sur obligations 
ont été multipliées par près de 11, et celles sur les actions par 6,33 de 1982 à 
1986. De début 1983 à fin mars 1987, la valeur du CAC est multipliée par 4,6. 
La capitalisation boursière de la place de Paris! croît alors de façon importante 
passant de 978 milliards de francs en 1982 à 3 127 milliards en 1986. 


Les ménages ont ainsi orienté leur épargne vers ces marchés (cf. chapitre 11). 


Cependant, à partir de mars 1987 le CAC cesse de progresser pour chuter 
fortement en octobre 1987. En moins d’un mois et en quatre journées de baisse 
particulièrement forte, les actions ont perdu près de 30 % de leur valeur. Pour 
certaines actions, les baisses ont atteint 70 % par rapport à fin 1986. Par 
exemple, Thompson-CSF a perdu 60 % entre son plus haut cours et novembre 
1987. Au-delà des raisons immédiates qui permettent de la dater, cette crise 
résulte d’une forte spéculation que l’on a qualifiée de bulle spéculative 2. La 
hausse des cours s’auto-entretenant, la valeur des actions n’avait plus aucun rap- 
port avec la valeur réelle des sociétés qui les émettent. On a donc assisté à une 
dissociation entre la sphère réelle et la sphère financière. 


Une bulle spéculative se produit lorsque les cours des titres s’élèvent sans 
que la situation des agents qui ont émis des titres ne puisse le justifier. 


Les conséquences du krach boursier ont été néanmoins beaucoup moins 
importantes que prévu. En effet, les autorités monétaires ont réagi conjointe- 
ment en diminuant les taux d’intérêt. En juin 1988, les cours boursiers avaient 
retrouvé leur niveau d’avant le krach. 


Ce développement des marchés de capitaux a favorisé la désintermédiation 


financière. 


a désintermédiation financière des années 1980 
au début des années 1990 


Globalement, l’ensemble de cette période est caractérisée par une désinter- 
médiation financière avec une accentuation de ce processus sur la fin de la 
période (cf. figure 12.5). 


1. Cet essor de la Bourse s’est également produit dans d’autres pays. 

2. Elle résulte également de l'importance des déficits public et extérieur aux États-Unis qui se sont 
traduits par une baisse de la valeur du dollar et, en réaction, par une hausse des taux d’intérêt. 

3. Les plus ou moins bonnes opportunités d’émission de titres influencent en effet de façon impor- 
tante le taux d’intermédiation. Lorsque les perspectives sont bonnes, le taux d’intermédiation 
diminue et inversement. 
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Source : Réalisé à partir des données de Gunther-Capelle, 2000. 


Figure 12.5 - Évolution des taux d’intermédiation financière en termes d’encours 
entre 1982 et 1993 (en %) 


En outre, l’écart entre le taux d’intermédiation au sens étroit et celui calculé 
au sens large s’accroît. En effet, sur l’ensemble des années 1980, la diminution 
de l’activité traditionnelle des intermédiaires financiers et notamment des 
banques a contraint celles-ci à réorienter leurs activités vers les marchés. Le taux 
d’intermédiation au sens strict diminue donc plus fortement que le taux d’inter- 
médiation au sens large. 


Outre le développement des marchés de capitaux (cf. supra), la baisse du 
besoin de financement externe des entreprises (1) ainsi que le ralentissement de 
la croissance des ressources empruntées par les ménages (2) auprès des agents 
financiers permettent d’en rendre compte. 


1) La baisse du besoin de financement externe des entreprises 


La période est caractérisée par un accroissement du taux d’autofinancement, 
(EB/FBCEF) puisqu'il passe de 67 % en 1978 à 95,9 % en 1993 (cf. figure 12.6). 


Cet accroissement résulte, premièrement, de la croissance du taux de marge 
des sociétés non financières depuis 1982 et jusqu’en 1989, et de sa stabilisation 
ensuite (cf. figure 12.5). Celui-ci passe en effet de 25 % en 1982 à 33,4 % en 1980. 


Le taux de marge qui mesure la part de la valeur ajoutée qui revient aux 
entreprises est égal au rapport entre l’excédent brut d’exploitation (EBE) et la 


EBE 
valeur ajoutée brute (VAB) x 100. Soit VAE x 100 
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Sources : Comptes de la nation, base 2000. 


Figure 12.6 — Évolution du taux d’autofinancement, du taux de marge et du taux 
d'investissement des sociétés non financières (en %) de 1978 à 1993 


Globalement sur la période, la modération de la croissance des coûts sala- 
riaux en raison des licenciements et des revendications salariales moins impor- 
tantes dans un contexte de montée du chômage explique en grande partie cette 
évolution du taux de marge. Les années 1980 ont ainsi été qualifiées de période 
de revanche du profit. 


Deuxièmement, le besoin de financement est limité en raison de la faiblesse 
du taux d’investissement des sociétés jusqu’au milieu des années 1980 
(cf. figure 12.5). Lorsque le taux d’investissement repart, comme c’est le cas à 
la fin des années 1980, le taux d’autofinancement diminue. 


Le taux d’investissement des sociétés non financières est égal au rapport 
entre l’investissement de ces sociétés (FBCF) et leur valeur ajoutée brute 


FBCF 
(VAB) soit x 100 


Ainsi, si le taux de marge s’accroît et si l’investissement se ralentit, l’autofi- 
nancement s’accroît, le besoin de financement externe diminue. En effet, dans la 
mesure où les sociétés non financières ont dégagé des ressources suffisantes par 
rapport à leurs besoins, le recours au crédit et plus généralement au financement 
externe se ralentit inévitablement. 
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2) Le moindre recours à l'emprunt de la part des ménages 


La croissance des crédits accordés aux ménages se ralentit depuis 1987 passant 
de 11,7 % en 1988 à 0,3 % en 1993 et ce pour deux raisons. Premièrement, 
compte tenu des risques de défaillance des ménages, en période de crise, les ins- 
titutions financières ont été plus sélectives dans leurs prêts. Deuxièmement, en 
raison de l’incertitude liée à la crise et notamment en raison de la montée du 
chômage, les ménages ont hésité à s’endetter. 


Ainsi la désintermédiation des financements est, en partie, liée à la crise éco- 
nomique qui se traduit par un ralentissement de la consommation et de l’inves- 
tissement. Ce ralentissement conjugué avec la possibilité de satisfaire des éven- 
tuels besoins de financement sur les marchés de capitaux (cf. supra) implique 
une désintermédiation. 


Accompagné par l’État, le financement de l’économie française se modifie 
donc. D’une économie d’endettement, l’économie française s’orienterait vers 
une économie de marchés de capitaux. 


Une économie de marché de capitaux est caractérisée par : 


— un taux d’autofinancement élevé des sociétés non financières, induisant par 
conséquent un besoin de financement externe limité ; 


— des marchés de capitaux (marché monétaire et marché financier) décloi- 
sonnés, ouverts à l’ensemble des agents et très dynamiques, avec notam- 
ment des financements de marché développés pour la dette publique ; 


— des banques, disposant de réserves excédentaires et n’ayant, par consé- 
quent, pas de besoin de refinancement ou de façon très momentanée. Dès 
lors les interventions de la Banque centrale peuvent se dérouler sous la 
forme d’achat mais aussi de vente de titres. 


En d’autres termes, si dans une économie d’endettement, les besoins de 
financement sont assurés par l’emprunt, dans une économie de marché de capi- 
taux, ils le sont par l’émission et la vente de titres négociables sur les marchés. 


Aïnsi à partir des années 1980, le financement de l’économie a été marqué 
par ce qu’on a appelé les 3 D : Déréglementation, Décloisonnement et 
Désintermédiation. La circulation des capitaux et le fonctionnement des mar- 
chés ont été déréglementés, les frontières entre les marchés de capitaux au 
niveau national mais aussi entre pays ont disparu peu à peu et les financements 
ont été de façon croissante désintermédiés. Ce processus va se poursuivre dans 
les années 1990 et 2000. 
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e l'approfondissement de la concurrence 


et de la dérégulation à partir de la mi-1990 
à la crise des subprimes 


Prolongeant les actions mises en place durant la deuxième moitié des années 
1980, les pouvoirs publics poursuivent la libéralisation des circuits de finance- 
ment, notamment au niveau européen. Accompagnée par une désintermédiation 
financière, cette libéralisation ne conduit cependant pas sur l’ensemble de la 
période à un développement des marchés d’émission de titres pour les entre- 
prises (A). En revanche, les marchés de négociation qui sont caractérisés par une 
instabilité importante se développent à un rythme soutenu pour ensuite s’effon- 
drer en 2008 (B). 


‘approfondissement de la mise en concurrence 
des marchés et des institutions financières 


Les années 1990 puis 2000 sont caractérisées par un approfondissement de la 
concurrence entre les marchés et les institutions financières. Souhaité par les 
pouvoirs publics en France et en Europe (1), cet approfondissement conduit à 
une désintermédiation financière accrue sans que le financement des entreprises 
sur les marchés ne soit réellement amélioré (2). 


1) La poursuite de la libéralisation des circuits de financement 


En application du traité de Maastricht, la Banque de France devient indépen- 
dante à partir de 1994 (cf. supra), déconnectant ainsi politique monétaire et poli- 
tique économique. La libéralisation des circuits de financement est également 
promue par une action réglementaire et législative qui est décidée au niveau 
européen (mise en place d’un marché unifié des services financiers, cf. cha- 
pitre 10). L'intégration monétaire et financière modifie ainsi progressivement 


les règles des marchés et de la concurrence bancaire en Europe !. 


L'objectif de la Commission européenne pour la période 2005-2010 est de 
poursuivre l’intégration du marché financier européen en le rendant « économi- 
quement efficient », de parfaire la libre circulation des services financiers et des 
capitaux dans toute l’Union européenne et ce à moindre coût ?. Il s’agit de favo- 


1. Même si sur le marché de la banque de détail, de nombreux facteurs de différenciation persis- 
tent en matière de réglementation, de protection du consommateur, de fiscalité, de langues et de 
cultures différentes. 

2. Livre blanc, 2005. 
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riser une plus grande transparence en matière de prix et, de fait, une concurrence 
accrue (en termes de placements d’épargne et de services bancaires...). Aïnsi, 
depuis novembre 2007, la directive MIF concernant les marchés d’instruments 
financiers met en concurrence les marchés réglementés avec des plates-formes 
privées de négociation (cf. chapitre 11). Enfin, cet objectif est également décliné 
au niveau mondial puisqu’un des objectifs pour 2005-2010 vise à « approfondir 
les relations avec les autres places financières mondiales et renforcer l’influence 
européenne dans le monde ». 


Cette mise en concurrence qui s’accompagne d’une désintermédiation finan- 
cière n’est pas toujours associée à un dynamisme des financements de marché 
pour les entreprises. 


2) Désintermédiation financière et financements de marché 


Du milieu des années 1990 et jusque 2003-2004, la décroissance des taux d’in- 
termédiation se poursuit (cf. figure 12.7). 
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Source : Réalisé à partir des données de la Banque de France !. 


Figure 12.7 - Évolution des taux d’intermédiation en termes d’encours 
de 1994 à juin 2008 


Sur le début de la période, la diminution du taux d’intermédiation au sens 
strict s’explique essentiellement par le ralentissement de la croissance voire la 
diminution des crédits accordés aux sociétés non financières. Il croît de nouveau 


1. Ces données sont différentes de celles utilisées pour la période précédente et ne peuvent donc 
être comparées. 
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légèrement sur la fin de la période pour atteindre 43,3 % en juin 2008, après 
40,4 % fin 2004. Ce redressement résulte de la forte croissance des crédits aux 


ménages et, dans une moindre mesure, de celle des entreprises !. 


Le taux d’intermédiation au sens large se stabilise quant à lui autour de 58 % 
(58,3 % fin juin 2008) ; l’accroissement des crédits étant compensé par une 
diminution des acquisitions de titres par les institutions financières. 


La poursuite de la désintermédiation sur la première moitié de la période 
s'accompagne du maintien à un niveau élevé du taux d’autofinancement des 
sociétés non financières, d’une légère diminution du taux de marge et d’une 
relative atonie de l’investissement (cf. figure 12.8). Si à la fin des années 1990, 
la reprise de l’investissement, qui conduit à une détérioration du taux d’autofi- 
nancement, ne se traduit pas par une croissance du taux d’intermédiation au sens 


strict, c’est le cas à partir de 2005. 
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Source : Comptes de la Nation, base 2000. 


Figure 12.8 — Évolution du taux d’autofinancement, du taux de marge et du taux 
d'investissement des sociétés non financières (en %) de 1994 à 2008 


Sur la fin de la période, les émissions de titres sur le marché monétaire (cf. 
figure 12.9) comme sur le marché financier (cf. figure 12.10) se développent. 


1. Alors que les crédits à l’investissement des sociétés constituaient le premier poste en matière de 
crédit dans les années 1980, depuis le début des années 1990, ils ont été devancés par les cré- 
dits à l’habitat des ménages. 
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—:— Bons à moyen terme négoaables 


Source : Réalisé à partir des données de la Banque de France. 


Figure 12.9 - Évolution de l’encours des titres de créances négociables 
de 1992 à 2008 


Sur le marché monétaire, et sur l’ensemble de la période, seuls l’encours des 
Bons du Trésor et celui des certificats de dépôts continuent de croître fortement 
et de façon continue. Fin 2008, l’encours des bons du Trésor destinées à finan- 
cer les besoins de financement de l’État à court et moyen termes et celui des cer- 
üficats de dépôts représentent, en effet, respectivement près de 36,7 et 46,4 % 
du total des financements obtenus sur ce marché. Depuis 2006 et pour la pre- 
mière fois depuis 1994, l’encours de certificats de dépôts est plus important que 
celui des Bons du Trésor. Cette évolution traduit la pénétration croissance des 
banques sur ce marché. 


Après avoir connu une période de croissance à la fin des années 1990, l’en- 
cours des billets de trésorerie se stabilise, tandis que les bons à moyen terme 
négociables ne connaissent pas le succès escompté. Globalement, les finance- 
ments à court terme des sociétés non financières restent ainsi limités. 


À la fin des années 1990, le marché financier est également caractérisé par 
une croissance des émissions d’obligations et d’actions (cf. figure 12.10). 


Mais les émissions d’obligations sont réalisées de façon importante et crois- 
sante par les institutions financières et les administrations publiques. Aïnsi, en 
janvier 2009 et sur les douze derniers mois, les émissions brutes des adminis- 
trations publiques représentaient 78,2 % du total des émissions, celles des insti- 
tutions financières 20,4 %. Les émissions des entreprises ne représentent donc 
que 1,4 % du total des émissions. Autrement dit, le marché obligataire n’ apporte 
que peu de financement aux entreprises. 
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— émissions brutes d'obligations 
— — émissions nettes d'obligations 


jus émissions d'actions et de certificats d'investissement 


Source : Banque de France, recalculé en milliards d’euros. 
q 


Figure 12.10 — Évolution des émissions de titres sur le marché financier 
de 1995 à 2008 


Pour ce qui est du marché des actions nouvellement émises, 62,3 % le sont 
par des institutions financières. Seules quelques grandes entreprises émettent 
des actions sur ce marché (cf. chapitre 11). 


L'importance des interventions des institutions financières sur les marchés 
est attestée par la mobiliérisation de leur bilan (cf. chapitre 10). Aïnsi en 2002, 


les titres émis par les banques représentent 52 % de leur passif contre 6 % en 
1980 !. 


Le marché financier primaire n’apporte ainsi finalement que peu de finance- 
ments aux entreprises. 


Par ailleurs, les marchés de financement sont interconnectés au niveau mon- 
dial. La place de Paris est ainsi caractérisée par une pénétration des non-rési- 
dents (cf. chapitre 11). 


Enfin, les connexions de plus en plus étroites qui existent entre la sphère 
financière et la sphère réelle, compte tenu de l’interpénétration des institutions 
financières, des agents non financiers et des marchés, sont génératrices de 
risques. 


1. À l'actif, elles achètent également de plus en plus de titres. Ceux-ci représentent 47 % de leur 
actif en 2002 contre 5 % en 1980, D. Plihon, 2006. 
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‘instabilité des marchés secondaires et la montée 
des risques : une illustration par la crise des subprimes 


Le caractère particulièrement instable du marché boursier depuis 1987 trouve 
son origine dans de nouveaux comportements des acteurs (1). Ce marché a été 
marqué depuis 2008 par une crise qui a des impacts importants sur l’économie 
réelle (2). 


1) Une instabilité particulièrement marquée résultant de nouveaux 
comportements 

Depuis 1987, les évolutions des marchés boursiers, que l’on peut appréhender 

au travers de l’évolution des indices boursiers, sont particulièrement heurtées. 

a) L'instabilité des marchés 


L'observation de l’évolution de l’indice CAC 40 laisse entrevoir des phases de 
hausse annuelle parfois très importantes (+ 23 % en 1993, + 24 % en 1996, 
+29,5 % en 1997 !, +29,7 % en 1998, + 43,7 % en 1999, + 22,3 % en 2005) 
auxquelles succèdent des phases de baisse tout aussi importantes (— 24,15 % 
pour le CAC 40 en 1990, — 17,9 % en 1994, — 20,3 % en 2001, —- 33,1 % en 2002 
et — 42 % en 2008). 


Globalement, lors de la deuxième moitié des années 1990, le CAC 40 est 
caractérisé par une forte progression des cours (cf. figure 12.11). Alors que le 
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Source : données Euronext. 


Figure 12.11 — L'évolution du CAC 40 de 1988 à avril 2009 


1. Etce, malgré le krach boursier du 27 octobre 1997. À cette date, Wall Street connaît une baisse 
du Dow Jones de 7,18 % (en soi relativement faible par rapport à la baisse enregistrée en 
octobre 1987). La Bourse de Londres perd 8,4 % et celle de Paris 9,09 %. La crise s’est ensuite 
déplacée en Amérique latine. Le 30 octobre 1997, la Bourse de Sao Paulo perd plus de 9 %. 
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PIB ne croît que de 20 % entre 1993 et 1999, la capitalisation boursière de la 
place de Paris a été multipliée par presque cinq. 


À partir du quatrième trimestre 2000, le CAC 40 se replie fortement jusqu’en 
mars 2003. Depuis cette date et jusqu’en juillet 2007, il progresse de nouveau 
de façon importante. Fin 2007 et malgré la forte chute des cours du début des 
années 2000, la capitalisation boursière représentait 135 % du PIB contre un peu 
plus de 27 % du PIB en 1993. En revanche, à partir de cette date et en raison de 
l'éclatement de la crise des subprimes en France, il se retourne pour s’effondrer 
en 2008. 


Par ailleurs, derrière ces variations annuelles se cachent également les varia- 
tions infra-annuelles de grande ampleur. Par exemple, en octobre 2008, le CAC 
40 connaît des variations jamais égalées depuis sa création (cf. figure 12.12), 
gagnant 11,2 % le 13 octobre après avoir perdu 9 % le 6 et 7,8 % le 10. 
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Source : données Euronext. 


Figure 12.12 — L'évolution du CAC 40 en octobre 2008 


Cette instabilité traduit une croissance de la volatilité à court terme qui, elle- 
même, reflète la croissance de l’incertitude relative aux variations futures des 
Cours. 


b) Les raisons de l'instabilité des marchés : les modifications 
des comportements des intervenants sur les marchés ! 


Alors que le marché financier est un marché des capitaux à long terme, les inter- 
venants réagissent de plus en plus fréquemment à très court terme ?. Dès que les 


1. Cf. J.-P. Patat, 2002 ; J.-C. Trichet, 2002. 
2. C’est le cas notamment des nombreux petits porteurs (12 millions en 2007). 
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cours baissent, certains intervenants vendent les titres, ce qui a pour effet d’am- 
plifier la baisse. Ceci est accentué par les comportements moutonniers ou mimé- 
tiques. Tous les comportements des intervenants sur les marchés vont dans le 
même sens, ce qui, là encore, amplifie les mouvements à la baisse mais aussi à 
la hausse et crée une instabilité marquée. Ainsi, en raison des comportements 
court-termistes, en partie dus aux exigences de rentabilité des actionnaires et des 
fonds spéculatifs, et de comportements mimétiques ou moutonniers des interve- 
nants sur les marchés, un regain d’incertitude ou l’annonce de résultats écono- 
miques plus mauvais que prévus (profit warning) peuvent créer des variations de 
grande ampleur. 


En outre, les banques qui servaient auparavant d’amortisseurs ont massive- 
ment investi sur les marchés et se retrouvent dans des situations délicates 
compte tenu des variations des prix des titres qu’elles ont acquis. Elles sont à 
leur tour obligées de céder ces titres, ce qui ne fait qu’amplifier la baisse des 
Cours. 


De plus, certains établissements de crédit, soumis à des contraintes de ren- 
dement importantes de la part de leurs actionnaires, ou certains investisseurs ins- 
titutionnels prennent des risques inconsidérés en investissant sur des marchés 
risqués. Les problèmes rencontrés en France! mais aussi dans d’autres pays? 
sont là pour en témoigner. Ainsi les prises de risque inconsidérées par des éta- 
blissements de crédit importants fragilisent le système. 


Par ailleurs, pour que les marchés fonctionnent parfaitement, il faudrait que 
l'information soit abondante, sûre et partagée par l’ensemble des intervenants 
sur les marchés. Or les comportements frauduleux de certaines entreprises”, 
avec parfois la complicité de banques d’affaires* et de grands cabinets conseils, 
de sociétés d’investissement” que les agences de notation n’ont pas sanctionnés, 
s’ils ne sont pas nouveaux, accroissent cette instabilité. En, effet, en remettant 
en question la fiabilité des informations à la disposition des différents agents, ils 
pèsent sur leur confiance. 


Enfin, à partir de janvier 2005 et dans le cadre du passage aux normes IFRS 
(International Financial Reporting Standards), les entreprises doivent réévaluer 
leur actif chaque année (comptabilité à la juste valeur). Par exemple, un bien 
immobilier ou un actif financier qui a vu sa valeur augmenter doit être réévalué 
dans les comptes de l’entreprise. Cette comptabilisation à la juste valeur conduit 


1. Par Natixis, filiale de la Banque Populaire et des Caisses d’épargne, ou Société Générale par 
exemple. 

2. C’est le cas de Long Term Capital Management (LTCM) fonds spéculatif sauvé de justesse par 
des grandes banques internationales suite à l'intervention de la Réserve fédérale aux États-Unis 
en 1998. 

3. Cf. par exemple le scandale de Parmalat en Europe en 2005 qui, de façon à ne pas peser sur sa 
valeur boursière, a caché des dettes, qui se sont avérées insoutenables ou encore le scandale 
d’Enron en 2001. 

4. Cf. par exemple l’inculpation début mars 2007 pour délit d’initié d’une quinzaine d'employés de 
grandes banques américaines par la Commission des opérations de Bourse américaine, la SEC. 

5. Cf. par exemple, l'affaire Madoff dévoilée en décembre 2008 aux États-Unis. 
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à une plus grande volatilité du résultat de l’entreprise et de la valeur de ses capi- 
taux propres. La valeur boursière d’un titre étant affectée par les résultats de 
l’entreprise, cette forme de comptabilisation accroît la volatilité des cours des 
actions. Cette comptabilisation a des impacts importants sur les établissements 
de crédit et les investisseurs institutionnels qui ont dans leur bilan de plus en 
plus d’actifs financiers. Ainsi, le passage aux normes IFRS affecte la valeur 
boursière des titres des entreprises. Certains! considèrent que les normes IFRS 
ont alimenté la crise boursière actuelle. En effet, ces normes qui « ont été impo- 
sées aux professions financières sans grande concertation »? conduisent certains 
groupes à se débarrasser des actifs à très court terme quand la valeur de ces 
actifs baisse, ce qui ne fait qu’accentuer la crise. 


La crise des subprimes a mis à jour les risques associés à ces comportements. 


2) La crise des subprimes : une crise financière se répercutant 
sur l'économie réelle 


La crise des subprimes a débuté en raison de problèmes rencontrés sur le mar- 
ché immobilier américain (a). L’externalisation des créances immobilières sous 
forme d’émission de titres représentant des dérivés de crédits par les institutions 
financières aux États-Unis a transformé cette crise en crise financière (b) qui 
s’est ensuite propagée à l’économie réelle (c), et ce au niveau mondial. 


a) L'origine de la crise : les difficultés du marché immobilier 
et l'endettement aux États-Unis 


Depuis le milieu de l’année 2005, les États-Unis sont confrontés à un retourne- 
ment du cycle de l’immobilier. 


Depuis la fin des années 1990, comme les prix de l’immobilier augmen- 
taient, de nombreuses institutions financières ont développé, de façon impor- 
tante, des prêts à risque dits subprime. Ce sont des prêts risqués dans la mesure 
où les ménages auxquels ils sont accordés ne présentent pas les garanties qui 
sont habituellement demandées pour des crédits bancaires traditionnels (faibles 
revenus, défauts de remboursement passés...). En contrepartie du risque, les taux 
sont très élevés et le crédit est garanti par une hypothèque sur le bien immobi- 
lier de l’emprunteur ?. Ainsi, alors que le taux de propriétaire de leur logement 
variait entre 63 et 66 % entre 1965 et 1995, à partir de la fin des années 1990, il 
augmente pour atteindre 69 % en 2005*. Les États-Unis ont ainsi été caractéri- 
sés par un taux d'endettement des ménages très élevé et en forte croissance 


1. Dont le président du directoire d’Axa, Henri de Castries. 

2. Propos du président du directoire d’Axa. 

3. Ainsi les crédits subprimes représentaient 40 % des crédits hypothécaires produits aux États- 
Unis en 2006 et 13 % de l’encours global des prêts hypothécaires à cette date. Ils ont doublé de 
2003 à 2006. 

4. Source : Natixis Management, 2 août 2007. En France, ce taux est de 58 %, il est de 84 % en 
Espagne, de 71 % en Suède et de 42 % en Allemagne. 
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puisqu'il est passé de 107 % en 2001 à 140 % en 2006 !. De ce fait, la demande 
de biens immobiliers a augmenté et entraîné un accroissement des prix. Entre 
1991 et 2006, les prix immobiliers connaissent une progression annuelle 
moyenne de 4,6 %, mais dès 2003, la progression annuelle moyenne atteint 7 %. 


Tant que les prix de l’immobilier s’élevaient, les ménages confrontés à des 
difficultés pouvaient revendre leur bien immobilier en espérant même une plus- 
value sur cette revente. Ils pouvaient donc a minima rembourser le prêteur voire 
même dégager un petit bénéfice. Ce n’est plus le cas lorsque les prix commen- 
cent à baisser. Dans ce cas si l’emprunteur revend sa maison, il n’en obtient sou- 
vent plus assez pour rembourser le prêteur. En outre, les crédits accordés le sont 
à taux variables ou progressifs ? avec des mensualités faibles au départ et ensuite 
de plus en plus importantes sans qu’ils soient « capés » sur le taux, z.e. sans qu’il 
y ait de limites à la hausse de ce taux. Ainsi, si les taux augmentent, le rem- 
boursement s’accroît, ce qui génère des difficultés pour les emprunteurs. Or à 
partir de 2005, les taux de la Fed remontent de façon continue en raison de ten- 
sions inflationnistes, passant de 2,5 % en 2004 à 3,2 % en 2006. Le coût du cré- 
dit s’élève, les remboursements augmentent, de nombreux défauts de rembour- 
sement * apparaissent, la demande se rétracte et les prix de l’immobilier 
refluent. 


Ces défauts de remboursement se répercutent alors sur les prêteurs qui font 
aussi faillite +. Mais ces défaillances vont générer des réactions en chaîne dans 
tous le système financier mondial dans la mesure où les crédits subprimes ont 
été « titrisés ». 


b) La titrisation et les répercussions dans le système financier 


La « titrisation » (cf. définition au chapitre 10) présente plusieurs intérêts pour 
les banques. Elle allège leur bilan puisqu'elle leur permet de sortir les crédits de 
ce bilan. Ce faisant, elle leur permet d’octroyer de nouveaux crédits. Elle per- 
met également une meilleure répartition du risque qui n’est plus assumé par la 
banque qui a accordé le crédit. Elle améliore également leur ratio de solvabilité 
(cf. chapitre 7) et permet, enfin, de créer de nouveaux placements pour les sur- 
plus d’épargne. 


. En France, le taux est passé de 50,9 % en 1994 à 56,6 % en 2003 à 68,4 % en 2004 (Insee). Aux 


= 


États-Unis, cet endettement n’est toutefois pas seulement un endettement destinée à acheter des 
biens immobiliers. Ce pays est en effet caractérisé par l’importance des achats à crédit. Pour 
certains auteurs, la croissance de l’endettement a pour origine la déformation du partage de la 
valeur ajoutée au détriment des salaires. C’est in fine cette déformation qui serait à l’origine de 
la crise actuelle. 

2. En France, à 90 % en 2007, les prêts sont à taux fixes et quand ils sont à taux variables ils sont 
fréquemment capés (environs 80 %). Ces prêts à taux variables avaient cependant cru en 2004 
et 2005 représentant environs 15 %. 

3. D’août 2007 à août 2008, ils augmentent de 55 %. Ces défauts de remboursement commencent 
également à se produire pour les crédits à l'automobile. 

4. C’est le cas le 3 août 2007 d’American Home Mortgage, puis ensuite d’Accredited Home 
Lenders ou de la banque Bear Stearns. 84 sociétés de crédit hypothécaires ont ainsi fait faillite 
dans les huit premiers mois de l’année 2007 contre 17 seulement sur toute l’année 2006. 
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Aünsi, en contrepartie des crédits subprimes qui ont été regroupés, parfois 
avec d’autres créances, ont été émis des titres avec des promesses de rémunéra- 
tion élevées, puisque les risques étaient importants. Aïnsi les institutions finan- 
cières ont cédé à des investisseurs spécialisés des paquets de crédits. Ces inves- 
tisseurs ont émis des obligations (cf. les CDO, chapitre 11) qui ont ensuite été 
vendues à d’autres investisseurs comme des banques et des établissements finan- 
ciers. Ces derniers voulant offrir à leurs clients — qui les réclament — des rende- 
ments élevés ont alors acheté ces titres présentant des risques. En outre, ces titres 
ont été garantis par les rehausseurs de crédit qui sont des établissements finan- 
ciers ayant une activité d’assurance spécialisée !. Les agences de notation ont 
également eu une responsabilité dans la mesure où elles ont donné un avis très 
favorable à des produits de titrisation qui étaient risqués. Ces titres ont donc été 
vendus à des investisseurs du monde entier. Or l’évaluation des risques des titres 
était complexe dans la mesure où les crédits subprimes ont été habillés, répartis 
et dispersés. Il est alors difficile de savoir quelle est la qualité des titres achetés 
par les investisseurs. Le marché des subprimes est ainsi particulièrement opaque ; 
puisque personne ne sait vraiment quel encours il représente et quels sont les 
agents qui détiennent des titres. 


Le problème est que, de risque théorique, les risques sont devenus réels au 
fur et à mesure que les défauts de paiement se sont multipliés. La valeur des 
titres qui reposaient sur ces créances titrisées a diminué 2. Une partie des pertes 
a été transmise aux rehausseurs de crédit puisque ceux-ci s’étaient portés cau- 
tion. En décembre 2007, les agences de notation ont revu à la baisse les notes 
qu’elles leur avaient attribuées. 


Mais de nombreuses institutions financières du monde entier avaient acheté 
ces titres qui ont donc perdu de la valeur. Ces acquisitions ont propagé la crise 
hors des Etats-Unis. 


Dans ce contexte, une crise de confiance s’est développée sur le marché moné- 
taire, les banques arrêtant de se refinancer mutuellement (cf. chapitre 9). La crise 
du crédit immobilier aux États-Unis s’est alors transformée en une crise monétaire 
et bancaire. Enfin, les pertes enregistrées dans les crédits immobiliers à risque ont 
incité certains investisseurs à se retirer d’autres compartiments de marché de façon 
à dégager des plus-values, et donc à vendre. C’est le cas notamment des actions, 
ce qui a propagé la crise financière sur le marché des actions au-delà des seules 
valeurs bancaires et financières qui étaient directement concernées. 


Les places boursières ont donc baissé partout en raison de la libéralisation 
financière et parce que les marchés et les institutions financières sont intercon- 
nectés au niveau mondial. La mi-septembre 2008 marque l’entrée dans une troi- 
sième phase, celle d’une panique boursière et d’une paralysie des marchés finan- 
ciers associées à la faillite de la banque Lehman Brothers. 


1. D'où leur nom anglais de monoliner. Les plus connus aux États-Unis sont Ambac, FSA, MBIA 
et FGIC. 

2. En France, le premier signe de la crise date du 9 août 2007, lorsque BNP-Paribas annonce 
qu’elle suspend la cotation de trois de ses fonds. 
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Enfin, à partir du troisième trimestre 2008, la crise s’est propagée à l’écono- 
mie réelle. 


c) Les répercussions de l'instabilité financière sur l'économie réelle 


L’instabilité des marchés financiers peut se répercuter sur l’économie réelle au 
travers de son impact sur la consommation des ménages mais aussi sur l’inves- 
tissement des entreprises et ceci par le biais des prix des actifs. En période de 
forte hausse des prix des actifs, si les ménages décident de vendre leurs titres, 
leurs revenus croissent de façon importante ce qui peut induire un accroissement 
de leur demande. Ceux qui ne les vendent pas peuvent estimer que, compte tenu 
de l’importance de leur patrimoine, il n’est pas nécessaire qu’ils épargnent. Ils 
arbitrent donc en faveur de la consommation (effet de richesse). Dans les deux 
cas, la consommation croît. À l'inverse, lorsque les cours s’effondrent, cela peut 
déprimer la consommation des ménages. Tout dépend de la sensibilité de la 
consommation à l’augmentation ou à la diminution du patrimoine financier. 
Cette sensibilité dépend de l’importance et de la répartition parmi les ménages 
du patrimoine financier. Plus ce patrimoine financier est important et plus il est 
réparti entre tous les ménages et plus l’impact sera important. Or en France, la 
détention d’actions par les ménages a fortement progressé (cf. chapitre 11). 


La chute des cours génère aussi un pessimisme de la part des entreprises qui 
peuvent alors décider de ne pas investir, ce qui va peser sur la croissance. De 
même, au travers du ratio « q » de Tobin, si la valeur boursière de l’entreprise 
diminue et est inférieure au coût de remplacement du capital, l’entreprise n’est 
pas incitée à investir. Enfin, la chute des cours est répercutée dans les bilans des 
entreprises et des établissements de crédit, notamment en raison des normes 
IFRS (cf. supra). En effet, cette chute génère des pertes qui entraînent à leur tour 
une moins bonne notation de la part des agences de notation, ce qui rend plus 
chers et plus difficiles les emprunts de ces entreprises, ce qui à nouveau pèse sur 
l'investissement. Ces entreprises sont alors contraintes de revendre des actifs, ce 
qui accroît l’offre de titres sur le marché boursier et conduit, face à une faible 
demande de titres, à une nouvelle baisse des cours... De même, la chute des 
cours peut affecter les fonds propres des établissements de crédit, remettant en 
question leur capacité à respecter certains ratios prudentiels et, de fait, à 
octroyer des crédits. Les établissements de crédit et notamment les banques 
limitent leurs risques et durcissent les conditions de crédit. Elles le rationnent 
(crédit crunch). 


Ces mécanismes jouent tous à des degrés divers lors de la crise actuelle. La 
distribution de crédits au secteur privé s’est ainsi ralentie en 2008 en France 
comme dans la zone Euro pour les ménages et pour les entreprises. 


Pour les ménages, le ralentissement est particulièrement marqué pour les cré- 
dits à l’habitat. Ce ralentissement est associé à un retournement de l’investisse- 
ment immobilier des ménages, qui n’avait jamais été observé depuis 1992. 


Pour les entreprises, ce ralentissement s’explique par le recul de l’investisse- 
ment et des opérations de fusion-acquisition. Dans de nombreux cas, ces der- 
nières ont été suspendues en raison de la difficulté à trouver des fonds. 
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Mais le durcissement du crédit s’est également traduit par un accroissement 
des défaillances d’entreprises faisant face à des difficultés de trésorerie. Sur les 
douze derniers mois, en novembre 2008, l'Insee a enregistré 48 145 défaillances 
d'entreprise contre 42 892 sur les douze mois précédents. En pesant sur la 
consommation et sur l’investissement, la crise financière réduit les perspectives 
de croissance. En France au premier trimestre 2009, la croissance a baissé de 
1,2 %. Sur l’année 2009, elle devrait baisser de 2,5 % et dans le monde l'OCDE 
prévoit une croissance négative en 2009. Ce faisant, la crise génère une aug- 
mentation du chômage. Le taux de chômage passe ainsi de 7,6 % de la popula- 
tion active au troisième trimestre 2008 à 8,2 % au quatrième trimestre, et à 
8,7 % au premier trimestre 2000. 


Pour conclure sur l’évolution des financements en France, plusieurs points 
doivent être soulignés : 


Premièrement, le système de financement de l’économie en France s’est 
modifié. D’un financement assuré par l’État, le financement de l’économie s’est 
orienté vers un financement intermédié puis vers des financements de marché 
associés à une interpénétration entre banques et marchés. La désintermédiation 
financière s’est accompagnée et a été rendue possible par une désintermédiation 
des placements financiers des agents à capacité de financement. En effet, si les 
agents à besoin de financement peuvent se procurer des ressources sur les mar- 
chés de capitaux, c’est parce que les agents à capacité de financement ont dirigé 
leur épargne vers ces marchés (cf. chapitre 11). 


Deuxièmement, les mutations du système financier français traduisent une 
évolution vers une économie de marchés de capitaux. En effet, dans une telle 
économie, les entreprises ont un taux d’autofinancement élevé, les marchés sont 
développés et le taux d’intermédiation est faible. Cela étant, si les marchés de 
capitaux sont effectivement de plus en plus actifs et décloisonnés, il faut cepen- 
dant nuancer la notion de désintermédiation financière. En effet, si les institu- 
tions financières ont connu un ralentissement de leurs activités de crédit, elles 
ont en contrepartie accru leurs interventions sur les marchés (cf. chapitre 10). 
Ainsi, le taux d’intermédiation au sens large reste relativement important. En 
outre le taux d’intermédiation au sens strict croît à nouveau à partir du milieu 
des années 2000 (cf. supra). Enfin, le besoin de refinancement des banques est 
toujours considérable. Le système financier français est ainsi davantage un sys- 
tème hybride. 


Troisièmement, l’essor des marchés, a permis un financement direct accru 
uniquement pour quelques grandes entreprises. En effet, le marché monétaire est 
dominé, d’une part, par les émissions de Bons du Trésor négociables par l’État 
qui viennent compléter le financement à long terme de la dette publique et, 
d’autre part, par les émissions de certificat de dépôts des établissements de cré- 
dit. En revanche, il apporte encore relativement peu de financement aux agents 
non financiers privés. Seuls une centaine d’émetteurs (de grandes entreprises) 
utilisent ce type de financement. Sur le marché des actions comme sur celui des 
obligations, seuls quelques émetteurs collectent aussi une grande partie des 
capitaux (cf. chapitre 11). Les petites et moyennes entreprises n’y ont pratique- 
ment pas accès. 
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Quatrièmement, la concurrence accrue entre les différents intermédiaires 
financiers ainsi que leur intervention accrue sur les marchés de capitaux les ont 
fragilisés. La crise actuelle atteste ainsi de la multiplication des risques pour les 
institutions financières. 


Cinquièmement, ces risques ont aussi été multipliés pour les agents non 
financiers qui détiennent des titres. Ce développement des marchés a constitué 
en quelque sorte en un transfert de la prise de risque vers ces détenteurs de titres 
et notamment les ménages. Cette participation accrue aux marchés de l’en- 
semble des agents favorise la transmission des crises financières à l’économie 
réelle, en déprimant la consommation et l’investissement. 


Ainsi, depuis 1945 et jusqu’à la crise actuelle, la quasi-totalité des interven- 
tions de l’État en matière de financement a été remis en question. Les banques 
ont été privatisées, la politique monétaire rendue indépendante, les marchés de 
capitaux décloisonnés et dérégulés et la concurrence entre les intervenants pro- 
mue. Voulu par les pouvoirs publics, ce désengagement de l’État devait se tra- 
duire par une meilleure allocation des ressources et une plus grande efficacité du 
système de financement. Toutefois, il s’est accompagné tout autant d’une mon- 
tée d’un certain nombre de risques et d’une concurrence accrue que d’un réel 
accroissement de l’efficacité du système de financement. L’allocation optimale 
supposée découler du libre fonctionnement des marchés est loin d’être avérée !. 
Les effets du développement de la finance moderne sont donc ambivalents ? 


S1 la crise actuelle a fragilisé la foi en les bienfaits du marché, il n’est toute- 
fois pas évident que cela se traduise réellement par un retour de l'intervention 
de l’État en France dans le financement de l’économie. La Société de prise de 
participation de l’État (SPPE) visant à recapitaliser les banques n’a pas été 
conçue pour que l’État puisse contrôler les banques ”. 3, De même que la Société 
de financement de l’économie française (SFEP), créée pour cautionner les prêts 
interbancaires et relancer l’économie, n’est pas contrôlée par l’État. Ainsi, ces 
interventions étatique n’ont, en France, pas été assorties de conditions particu- 
lières quant au comportement des banques. Finalement, les nouvelles formes 
d'intervention de l’État consistent essentiellement à socialiser les risques des 
banques. 


Le financement de l’économie française s’est modifié depuis la Seconde 
Guerre mondiale. D’une économie d’endettement caractérisée par l’impor- 
tance des financements intermédiés et un taux d’autofinancement faible, 
l’économie française s’est transformée en une économie de marchés de capi- 
taux caractérisée notamment par des marchés dynamiques. Mais cette trans- 
formation a aussi eu un prix. L'intervention accrue des ménages, des entre- 
prises et des établissements de crédit sur les marchés démultiplie les réper- 
cussions de l’instabilité financière actuelle sur l’économie réelle, comme en 
atteste la crise actuelle. 


1. EF Lordon, 2008. 

2. D. Plihon, 2006. 

3. Les titres acquis par l’État sont des titres subordonnés qui ne lui confèrent donc pas le statut 
d’actionnaire. 
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